



Vor dem Hintergrund der eingeschränkten finanzpolitischen Rahmenbedingungen
seitens der öffentlichen Hand, des zunehmenden Substanzverzehrs der Verkehrs-
infrastruktur und der Marktverwerfungen im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise
leistet die Arbeit entscheidende Hinweise, in welcher Form und von wem Investi-
tionen in Einrichtungen der öffentlichen Verkehrsinfrastruktur getätigt werden.
Ausgangspunkt der Betrachtungen sind die Erkenntnisse im internationalen Kon-
text, um darauf aufbauend die Erfahrungen anhand von Fallstudien in Deutsch-
land diskutieren zu können. Es werden die zentralen Risiken aus der Perspektive
privater Eigenkapital-Investoren identifiziert und private Investitionen in die 
Verkehrsinfrastruktur bewertet. Darüber hinaus erfolgt die Abgrenzung und Wür-
digung von Verkehrsinfrastruktur als eigene Anlageklasse. Neben den theoretisch,
wissenschaftlichen Erkenntnissen bietet die Arbeit insbesondere interessante 
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GELEITWORT 
Vor dem Hintergrund der eingeschränkten finanzpolitischen Rahmenbedingun-
gen in Deutschland und der damit verbundenen verhaltenen Investitionstätigkeit 
der öffentlichen Hand wurden in den 90er Jahren des letzten Jahrhunderts die 
Bemühungen intensiviert, private Unternehmen in die Bereitstellung und den 
Betrieb von Infrastruktureinrichtungen unter dem Schlagwort ÖPP zu integrie-
ren. Trotz intensiver Bemühungen und der Veränderung maßgeblicher Gesetze 
konnte jedoch bisher lediglich eine begrenzte Anzahl von Projekten realisiert 
werden.  
 
Die erheblichen Marktverwerfungen im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise 
führen seit September 2008 bei vielen Anlegern zu Umschichtungen ihrer Port-
folios und einer Sicherung der vorhandenen Liquidität. Darüber hinaus wurden 
die Möglichkeiten und die Attraktivität von fremdkapitalorientierten Finanzierun-
gen erheblich eingeschränkt. In diesem Umfeld liegt die Herausforderung für 
Investoren mit entsprechenden Anlagestrategien darin, die gewünschte Min-
destverzinsung erzielen zu können. Während sich ein Großteil der bisher um-
gesetzten ÖPP-Konzepte in Deutschland, aber auch international, auf den öf-
fentlichen Hochbau konzentriert, wird der Bereich der Verkehrsinfrastruktur 
weiterhin traditionell durch den Staat finanziert. Gerade dieser Bereich wird je-
doch durch besonderen Substanzverzehr und Finanzierungsengpässe geprägt.  
 
Im Rahmen dieses Problemfeldes analysiert der Verfasser dieser Arbeit, Herr 
Dipl.-Ing. Dipl.-Wirtsch.-Ing. Johannes Högner, in welcher Form und von wem 
Investitionen in Einrichtungen der öffentlichen Verkehrsinfrastruktur getätigt 
werden. Ausgangspunkt der Betrachtungen sind die Erkenntnisse im internatio-
nalen Kontext, um darauf aufbauend die Erfahrungen anhand von Fallstudien in 
Deutschland diskutieren zu können. In diesem Zusammenhang werden insbe-
sondere die Auswirkungen der Novellierung des Investmentgesetzes für Privati-
sierungsmaßnahmen berücksichtigt. Darüber hinaus werden die zentralen Risi-
ken aus der Perspektive der Eigenkapital-Investoren identifiziert und 
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Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur bewertet. Schließlich erfolgt die Ab-
grenzung und Würdigung von Verkehrsinfrastruktur als eigene Anlageklasse.  
 
Die vorliegende Arbeit wurde von der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultät 
der Universität Regensburg als Dissertation angenommen und ist eine weitere 
Fortsetzung der „Schriften zur Immobilienökonomie“ des IREBS Instituts für 
Immobilienwirtschaft. Sie unterstreicht in besonderem Maße die interdisziplinä-
re, theoretisch fundierte und zugleich anwendungsorientierte Ausrichtung von 
IREBS.  
 
Mit der Arbeit erfährt die Diskussion über die Anwendung von Privatisierungen 
im Bereich der Verkehrsinfrastruktur wesentliche Impulse. Es werden wichtige 
Grundlagen für die Forschung und zukünftige Entwicklung von Privatisierungs-
bestrebungen im Bereich der Infrastruktur im Allgemeinen und der Verkehrsinf-
rastruktur im Speziellen gelegt. Neben den theoretisch, wissenschaftlichen Er-
kenntnissen bietet die Arbeit insbesondere interessante Ansatzpunkte im 
Hinblick auf die praktische Anwendung. Wir wünschen der Arbeit eine positive 
Aufnahme in Wissenschaft und Praxis.  
 
Prof. Dr. Karl-Werner Schulte HonRICS CRE 
Prof. Dr. Stephan Bone-Winkel  
Prof. Dr. Wolfgang Schäfers 
IREBS Institut für Immobilienwirtschaft 
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VORWORT 
Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Dissertationsschrift ist der Einsatz 
von privatem Kapital für eine Bereitstellung von Verkehrsinfrastruktur in 
Deutschland und die Attraktivität der damit verbundenen Investitionen. Aus-
gangspunkt der Betrachtungen sind die Erkenntnisse im internationalen Kon-
text, um darauf aufbauend die Erfahrungen anhand von wissenschaftlich fun-
dierten Fallstudien in Deutschland zu analysieren. In diesem Zusammenhang 
werden die zentralen Risiken aus der Perspektive der Eigenkapital-Investoren 
identifiziert und Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur bewertet. Schließlich 
erfolgt die Abgrenzung und Würdigung von Verkehrsinfrastruktur als eigene 
Anlageklasse.  
 
Die vorliegende Arbeit entstand während meiner Zeit als wissenschaftlicher 
Mitarbeiter am Lehrstuhl für Immobilienmanagement des IREBS Institut für Im-
mobilienwirtschaft der Universität Regensburg. Für die Unterstützung, die mir in 
dieser Zeit zuteil wurde, möchte ich mich herzlich bedanken.  
 
An erster Stelle gilt dieser Dank meinem Doktorvater Herrn Professor Dr. Wolf-
gang Schäfers. Durch seinen interdisziplinären Ansatz erhielt ich als Bauingeni-
eur die Möglichkeit, diese praxisrelevanten Fragestellungen im Rahmen einer 
wirtschaftswissenschaftlichen Promotion zu untersuchen. Ausgangssituation 
und Problemstellung wurden dabei durch konstruktive Diskussionen erarbeitet. 
Mein Dank gilt ferner Herrn Professor Prof. Dr. Wolfgang Buchholz und Profes-
sor Dr. Kurt Klein für die bereitwillige Übernahme und zügige Abfassung der 
Koreferate. Weiterhin bin ich zahlreichen Vertretern der Unternehmenspraxis zu 
Dank verpflichtet, die mir trotz ihres knapp bemessenen Zeitbudgets im Rah-
men der Fallstudienuntersuchungen zur Verfügung standen. Abschließend gilt 
mein besonderer Dank meiner Familie und Freunden für ihre vielfältige Unter-
stützung.  
 
Regensburg, im Februar 2010                                                   Johannes Högner 
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Einleitung Seite 1 
1 Einleitung 
1.1 Problemstellung und Zielsetzung 
Die Privatisierung von Infrastruktur hat in jüngster Zeit einen enormen Zuwachs 
an Aufmerksamkeit in der Öffentlichkeit erfahren. Mit dieser zunehmenden Be-
deutung ging allerdings kaum eine Intensivierung der wissenschaftlichen Be-
schäftigung im Allgemeinen und der wirtschaftswissenschaftlichen Beschäfti-
gung im Besonderen einher. Der im Rahmen der folgenden Arbeit zu 
betrachtende Realitätsausschnitt wird maßgeblich durch drei Dimensionen be-
stimmt: 
 
§ Politische Dimension  
Während in Deutschland seit dem zweiten Weltkrieg für die Bereitstellung 
von Infrastruktur weitestgehend öffentliche Aufgabenträger verantwortlich 
waren und sich nur in Teilbereichen Unternehmen betätigten, löst sich diese 
Funktionsteilung im nationalen und internationalen Zusammenhang zuneh-
mend auf.1 Vor dem Hintergrund der eingeschränkten finanzpolitischen 
Rahmenbedingungen2 in Deutschland und der damit verbundenen verhalte-
nen Investitionstätigkeit der öffentlichen Hand3 wurden in den 90er Jahren 
des letzten Jahrhunderts die Bemühungen intensiviert, private Unternehmen 
in die Bereitstellung und den Betrieb von Infrastruktureinrichtungen zu integ-
rieren.4 Nachdem in England und insbesondere Australien durch Privatisie-
rungen und den Einsatz von Public Private Partnerships bzw. Öffentlich Pri-
vaten Partnerschaften erste Erfolge erzielt werden konnten, sollten auch in 
Deutschland die rechtlichen Rahmenbedingungen für die vermehrte Einbe-
ziehung privater Kompetenz und privaten Kapitals geschaffen werden.5 Be-
                                            
1 Vgl. Europäische Kommission (2001), S. 102ff. 
2 Vgl. Budäus (2006), S. 13. 
3 Vgl. BMVBW (2005a), S. 9ff; Mit Beginn der Wirtschaftskrise im Jahr 2009 wurden umfangrei-
che Investitionsmaßnahmen in Infrastruktureinrichtungen seitens der Bundesregierung be-
schlossen, um die Konjunktur zu stützen und Arbeitsplätze zu sichern. Diese Investitionen 
müssen jedoch bis 2011 erfolgen, sind somit zeitlich begrenzt und werden die grundsätzli-
chen Privatisierungsbemühungen nicht konterkarieren, vgl. BMVBS (2009), S. 1.     
4 Vgl. Bolz (2005), S. 302ff; Jacob, Kochendörfer (2000), S. 15f. 
5 Die in der Diskussion stehenden Organisationsmodelle für eine erweiterte Zusammenarbeit 
zwischen öffentlicher Hand und Privatwirtschaft in Form von öffentlich-privaten Partnerschaf-
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reits am 30. August 1994 wurde daher das Gesetz über den Bau und die Fi-
nanzierung von Bundesfernstraßen durch Private (Fernstraßenbauprivatfi-
nanzierungsgesetz, FStrPrivFinG) verabschiedet.6 Die sichtbaren Erfolge 
sind jedoch auch 14 Jahre nach Veröffentlichung dieses Gesetzes über-
schaubar. Trotz zahlreicher Ergänzungen und Novellierungen der maßge-
benden Gesetze konnten bisher lediglich zwei Projekte realisiert werden.7  
 
§ Finanzwirtschaftliche Dimension  
Die zweite Dimension besteht in den Folgen der weltweiten Finanzkrise. Die 
erheblichen finanzwirtschaftlichen Marktverwerfungen führen seit September 
2008 bei vielen Anlegern zu Umschichtungen ihrer Portfolios und einer Si-
cherung der vorhandenen Liquidität.8 Darüber hinaus werden sich die Mög-
lichkeiten und die Attraktivität von fremdkapitalorientierten Finanzierungen in 
Zukunft erheblich einschränken. Aufgrund der zu erwartenden internationa-
len Auflagen bei Finanztransaktionen und den Erfahrungen in den Jahren 
2007 und 2008 werden Banken bei der Kreditvergabe auf absehbare Zeit ri-
sikoavers agieren. In diesem Umfeld liegt nun die Herausforderung für In-
vestoren mit entsprechenden Anlagestrategien darin, die gewünschte Min-
destverzinsung erzielen zu können. Aufgrund des kontinuierlichen 
Mittelzuflusses besteht insbesondere für institutionelle Investoren wie Pen-
sionskassen und Lebensversicherer ein erheblicher Anlagedruck.9 Gerade 
in diesem Zusammenhang können Investitionen in Immobilien und Sachwer-
te einen stabilisierenden Pfeiler im Portfolio darstellen. Eine Betrachtung aus 
der Perspektive privater Geldgeber ergibt somit, dass Investitionen in öffent-
liche Infrastruktur gerade deshalb interessant erscheinen, weil stabile Aus-
schüttungen über einen relativ langen Zeitraum zu erwarten sind.10 Hinzu 
kommt, dass der deutsche Gesetzgeber mit der Novellierung des Invest-
                                                                                                                                
ten reichen von einer formellen Ausgliederung staatlicher Vermögenswerte bis zu einer um-
fassenden materiellen Privatisierung, vgl. Heymann, Alfen, Tegner (2006), S. 7ff.   
6 Dieses Gesetz ermöglicht privaten Vertragspartnern Fernstraßenabschnitte zu bauen, zu 
betreiben und per Maut zu refinanzieren, vgl. Tegner (2003), S. 15.  
7 Warnow-Querung in Rostock und Herrentunnel in Lübeck.  
8 Vgl. Brunnermeier (2009), S. 78. 
9 Vgl. Schäfers (2008), Brunnermeier (2009), S. 92. 
10 Vgl. Kroder, Wanner (2006); FAZ (2007); FAZ (2008) 
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mentrechts im Dezember 2007 die Grundlage für eine neue Fondskategorie 
geschaffen hat: den Infrastrukturfonds. Mit dieser Sonderform des offenen 
Immobilienfonds sollen zum einen die Produktinnovationen auf dem deut-
schen Finanzmarkt gefördert, und zum anderen die Investitionstätigkeit von 
Fonds auf die Beteiligung an öffentlich-privaten Partnerschaften (ÖPP) zur 
Umsetzung von Infrastrukturprojekten erweitert werden.11 Das ausdrückliche 
Ziel des Gesetzgebers bestand darin, mithilfe der rechtlichen Rahmenbe-
dingungen eine neue Anlageklasse zu begründen.12  
 
§ Technische Dimension  
Die dritte Dimension besteht in dem weiter wachsenden Instandhaltungs-, 
Neu- und Ausbaubedarf in allen Bereichen der staatlichen Infrastruktur.13 
Während sich ein Großteil der bisher umgesetzten ÖPP-Konzepte in 
Deutschland, aber auch international, auf den öffentlichen Hochbau kon-
zentriert, wird der Bereich der Verkehrsinfrastruktur weiterhin traditionell 
durch den Staat finanziert. Trotz überdurchschnittlicher Wachstumsraten 
des Verkehrsaufkommens ist jedoch gerade dieser Bereich durch Finanzie-
rungsengpässe und Substanzverzehr geprägt. Zwischen 1980 und 2006 
stieg die Verkehrsleistung im Personenverkehr in Deutschland um mehr als 
83% und im Güterverkehr um mehr als 142%. Für den Zeitraum bis 2025 
wird ein Wachstum der Straßenverkehrsleistung um 79% erwartet.14 Die 
Entwicklung im Luft- und Seeverkehr konnte im Zeitraum zwischen 1980 
und 2006 eine noch größere Dynamik aufweisen. Der Luftverkehr wies ei-
nen Anstieg um ca. 240% im Fluggastaufkommen und 283% im Luftfracht-
aufkommen auf. Im gleichen Zeitraum verzeichnete der Güterumschlag in 
den deutschen Seehäfen einen Anstieg um 90% und der Containerum-
schlag im Speziellen einen Anstieg um 920%.15  
 
                                            
11 Vgl. Kempf (2008), S. 4.  
12 Vgl. Kempf (2008), S. 137.  
13 Vgl. Alfen, Mayrzedt, Tegner (2004), S. 5. 
14 Das Wachstum konzentrierte sich auf den Straßenverkehr und verstärkte damit dessen do-
minante Position im modal split, vgl. Suntum et al. (2008), S. 30. 
15 Vgl. Suntum et al. (2008), S. 30.  
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Abbildung 1: Zustandsmerkmale Verkehrsinfrastruktur16 
 
Abbildung 1 skizziert die voraussichtliche Entwicklung der zukünftigen Trans-
porteinheiten und stellt diese den Verkehrsinfrastrukturinvestitionen bzw. dem 
Kapitalstock gegenüber. Es wird deutlich, dass eine Beibehaltung der aktuellen 
Investitionszurückhaltung die Gesamtsituation erheblich verschlechtern würde. 
Gemäß den derzeitigen Prognosen wird der Güterumschlag in den deutschen 
Seehäfen bis zum Jahr 2025 um weitere 150% wachsen. Die Zahl der Passa-
giere im Luftverkehr wird darüber hinaus ein Wachstum von 107,5% verzeich-
nen.17 Im Gegensatz dazu blieb das Investitionsvolumen in die Verkehrsinfra-
struktur in den Jahren 2001 bis 2006 um knapp 3,7 Mrd. Euro hinter den 
Planansätzen des Bundesverkehrswegeplanes zurück.18 Die bereits von der 
Pällmann-Kommission im Jahr 2000 benannte „Instandhaltungskrise“ hat sich 
somit seit dem Jahr 2000 noch verschärft.19 Die Erhaltungsdefizite zeigen sich 
insbesondere im Gebrauchswert der Verkehrsinfrastruktur. Dieser wird durch 
Zustandsnoten regelmäßig bewertet und weist für Bundesstraßen und Auto-
bahnen alarmierende Werte auf.20 Der schlechte Zustand stellt dabei insbeson-
                                            
16 Eigene Darstellung in Anlehnung an Suntum et al. (2008), S. 31. 
17 Vgl. Suntum et al. (2008), S. 30.  
18 Vgl. BMVBW (2003a), Suntum et al. (2008), S. 32. 
19 Vgl. Pällmann (2000), S. 5. 
20 41,5% der Bundesstraßen und 19,6% der Fahrstreifen auf Autobahnen wurden mit Zustands-
noten zwischen 3,5 und 5 bewertet, vgl. Deutscher Bundestag (2007a), S. 15. 
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dere ein Sicherheitsproblem dar, was zu teilweise erheblichen Nutzungs- und 
Geschwindigkeitseinschränkungen führt.21 In gleichem Maße wie Straßenver-
kehrsinfrastruktur stoßen auch die Flughäfen und die hafenbezogene Infrastruk-
tur an ihre Grenzen.22  
 
Vor diesem Hintergrund könnte somit zwischen der öffentlichen Hand und priva-
ten Investoren eine erfolgreiche Zusammenarbeit entstehen. Einerseits gewinnt 
die öffentliche Hand Investoren für dringend erforderliche und von ihr nicht al-
lein finanzierbare Infrastrukturmaßnahmen, andererseits erhalten institutionelle 
Investoren ein viel versprechendes neues Investitionsfeld, das hinsichtlich der 
Diversifizierung von Anlageportfolios zusätzliche Perspektiven ermöglicht. Frag-
lich bleibt indes, ob ÖPP-Maßnahmen tatsächlich stabile Cash-Flows mit mini-
malen Risiken verbinden können23 und wie der mangelnden Liquidität und der 
laufenden Bewertung derartiger Engagements Rechnung getragen wird. Aktuel-
le Erfahrungen in Deutschland24, aber auch auf internationaler Ebene25 belegen 
zum Teil erhebliche Schwierigkeiten bei realisierten Privatisierungs- bzw. ÖPP-
Maßnahmen.26  
 
Angesichts dieser Rahmenbedingungen konzentriert sich das vorliegende For-
schungsvorhaben auf den Einsatz von privatem Kapital für eine Bereitstellung 
von Verkehrsinfrastruktur in Deutschland und die Attraktivität der damit verbun-
denen Investitionen. Im Fokus der Betrachtungen stehen dabei insbesondere 
die Auswirkungen der Novellierung des Investmentgesetzes für ÖPP-
Maßnahmen und die Etablierung neuer Anlageformen für den Bereich Ver-
kehrsinfrastruktur. In diesem Zusammenhang werden im Verlauf des vorliegen-
den Forschungsvorhabens folgende zentrale Forschungsleitfragen beantwortet: 
§ Wie lässt sich der Begriff Infrastruktur abgrenzen und was sind dabei die 
charakteristischen Merkmale der Verkehrsinfrastruktur? 
                                            
21 Vgl. Europäische Kommission (2001), S. 74; Benz (2000), S. 2.  
22 Vgl. BMBW (2003a), S. 28. 
23 Vgl. Core (2002). 
24 Vgl. Schörken (2004), S. 89ff. 
25 Vgl. Hrab (2003). 
26 Vgl. Torrance (2006), S. 12. 
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§ Welche Formen der Privatisierung gibt es für die unterschiedlichen Teilbe-
reiche der Verkehrsinfrastruktur? 
§ Wie können Einrichtungen der öffentlichen Verkehrsinfrastruktur durch die 
Privatwirtschaft finanziert werden und welche Investoren sind in diesem Zu-
sammenhang maßgebend? 
§ Welche Risiken lassen sich dabei grundsätzlich aus der Perspektive der Ei-
genkapital-Investoren identifizieren? 
§ Welche Möglichkeiten gibt es im internationalen Kontext für Private in Ver-
kehrsinfrastruktur zu investieren und wie lassen sich diese Möglichkeiten ka-
tegorisieren?  
§ Welche Erfahrungen liegen in Deutschland im Bereich der privaten Bereit-
stellung von Verkehrsinfrastruktur vor? 
§ Welche Konsequenzen lassen sich daraus für die weiteren Privatisierungs-
bemühungen in Deutschland ziehen, insbesondere im Hinblick auf die No-
vellierung des Investmentrechts? 
§ Ist es möglich, die Verkehrsinfrastruktur als eigene Anlageklasse abzugren-
zen? 
§ Wie ist die Anlageklasse Verkehrsinfrastruktur aus der Perspektive ver-
schiedener Eigenkapital-Investoren zu bewerten? 
Aus den Ergebnissen der wissenschaftlichen Untersuchungen werden konkrete 
Aussagen über die Investitionsmöglichkeiten bei privat finanzierten Verkehrsinf-
rastrukturprojekten getroffen. Darüber hinaus soll die Arbeit zu einem grundle-
genden Verständnis einer Privatisierung von Verkehrsinfrastruktur und den da-
mit verbundenen Risiken beitragen und konkrete Ansatzpunkte für 
weiterführende Forschungsvorhaben liefern.  
 
1.2 Theoretischer Bezugsrahmen 
Für das beschriebene Problemfeld bildet die Immobilienökonomie den theoreti-
schen Bezugsrahmen. Als Teilbereich der Betriebswirtschaftslehre verfolgt die 
Immobilienökonomie einen interdisziplinären Ansatz mit dem Ziel, die Entschei-
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dungen der mit Immobilien befassten Wirtschaftssubjekte zu erklären und zu 
gestalten.27 Dieser interdisziplinäre Ansatz verbindet dabei Aspekte der Be-
triebs- und Volkswirtschaftslehre, der Rechtswissenschaften und der Ingeni-
eurwissenschaften und ist dadurch gut geeignet, die komplexen Strukturen bei 
Investitionen in Infrastruktur zu untersuchen. Die politische, finanzwirtschaftliche 
und technische Dimension der eingangs formulierten Problemstellung lässt sich 
somit sehr gut in das Theoriegebäude der Immobilienökonomie einordnen. Aus 
Abbildung 2 wird deutlich, dass sich die wesentlichen Aspekte dieser Arbeit in 
dem „Haus der Immobilienökonomie“ wieder finden. Betrachtungsgegenstand 
dieser Arbeit sind die funktionsspezifischen Aspekte der Immobilienanalyse, der 
Immobilienfinanzierung, der Immobilieninvestition mit dem Fokus auf Sonder-
immobilien. 
 
Abbildung 2: Theoretischer Bezugsrahmen28 
 
Die betriebswirtschaftliche Forschung hat sich bisher nicht tiefergehend mit Ein-
richtungen der Infrastruktur als Investitionsobjekt auseinandergesetzt. Die the-
menverwandte Literatur bietet für die Bearbeitung der Problemstellung nur Hilfe 
in Bezug auf eine Betrachtung von öffentlicher Infrastruktur im Bereich des 
                                            
27 Vgl. Schulte, Schäfers (2005), S. 57.  
28 Vgl. Schulte, Schäfers (2005), S. 58. 
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Hochbaus29 oder in Bezug auf organisationstheoretische30 bzw. rechtliche As-
pekte31. Das uneinheitliche Begriffsverständnis und die höchst unterschiedli-
chen Erfahrungen im Zusammenhang mit Privatisierungen der Infrastruktur las-
sen den Einsatz standardisierter Erhebungsverfahren im Rahmen der 
vorliegenden Arbeit als nicht zweckmäßig erscheinen. So konnte bereits durch 
eine wissenschaftliche Untersuchung von Li im Jahr 2003 über PPP-Projekte 
des Hochbaus in Großbritannien gezeigt werden, dass die Aussagekraft eines 
standardisierten Fragebogens sehr begrenzt ist. Viele der Befragten konnten 
entweder die Fragen nicht beantworten oder die Begriffe nicht eindeutig zuord-
nen, obwohl sich der PPP-Markt in Großbritannien nach neun Jahren Erfahrung 
bereits zu einer gewissen Reife entwickelt hatte.32 Die begrenzte Zahl an Un-
tersuchungsobjekten und der offensichtlich geringe Kenntnisstand über private 
Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur lassen die Wahl einer qualitativen Un-
tersuchungsmethodik sinnvoll erscheinen. 
 
Aufgrund der Neuheit des Forschungsfeldes und der damit verbundenen Indivi-
dualität der Verfahrensansätze bietet sich für den Forschungsbereich der vor-
liegenden Arbeit eine fallstudienorientierte Forschungsmethodik an. Die fallstu-
dienorientierte Forschung gehört zu den qualitativen Forschungsansätzen33, 
und wird zur Erkundung neuer und theoretisch wenig strukturierter Problemfel-
der verwendet.34 Folgende Aspekte zeichnen darüber hinaus die qualitative 
Fallstudienforschung aus: 
 
                                            
29 Vgl. Boll (2007), S. 13. 
30 Vgl. Alfen, Fischer (2005), S. 12. 
31 Vgl. Martens et al. (2004), S. 5. 
32 Auch in dieser reifen Phase führten die Kenntnisse der Marktteilnehmer zu deutlichen Ein-
schränkungen der Befragungsergebnisse, vgl. Li (2003), S. 249f.  
33 Vgl. Lamnek (2005), S. 32. 
34 Assoziiert wird der Ansatz mit dem Department of Sociology der University of Chicago, an 
dem die Methode zwischen 1900 und 1935 ausdifferenziert wurde. 
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§ Die qualitative Fallstudienforschung erfasst typische Probleme der Praxis an 
einem oder mehreren ausgewählten Fällen, und wird eingesetzt, um reale 
Phänomene aus der Praxis zu beschreiben.35  
§ Im Vergleich zu quantitativen Methoden, die aufgrund hoher Fallzahlen eine 
statistische Verallgemeinerung erreichen, suchen Fallstudien eine theoreti-
sche Verallgemeinerung. Wissenschaftliche Erkenntnisse werden durch die 
Übertragung von Beobachtungen am Einzelfall auf die Gesamtheit gewon-
nen.36  
§ Die Aufgabe der Fallstudie besteht darin, Informationen über unerforschte 
Sachverhalte zu gewinnen und zu analysieren. Die gewonnenen Ergebnisse 
bilden häufig die Grundlage zur Generierung von Hypothesen oder Model-
len, die ihrerseits durch spätere quantitative Forschung geprüft werden.37  
§ Fallstudienorientierte Untersuchungen werden grundsätzlich in den frühen 
Phasen eines Forschungsprojektes eingesetzt.38  
 
Der Ansatz fallstudienorientierter Forschung ist dabei sehr offen angelegt und 
erlaubt unterschiedliche Formen der Datenerhebung, die auch miteinander ver-
bunden werden können. Zur Sammlung von Daten im Rahmen einer Fallstudie 
können Inhaltsanalysen, Datenanalysen, direkte Beobachtungen, physische 
Artefakte, Erfahrungswissen oder auch Interviews eingesetzt werden.39  
 
Aufgrund des hohen Komplexitätsgrades von Privatisierungen in den Bereichen 
der öffentlichen Infrastruktur beschränkt sich der Betrachtungsgegenstand im 
Rahmen dieser Untersuchung auf den Sektor Verkehr.40 Die besondere 
Schwierigkeit bei der Analyse dieses Problemfeldes besteht in der Tatsache, 
                                            
35 Im Gegensatz zur quantitativen Sozialforschung, die durch großzahlige empirische Erhebun-
gen Hypothesen testet, vgl. Hess, Köhler (2003), S. 8.  
36 Vgl. Bortz, Döring (2002), S. 35.  
37 Vgl. Cropley (2002), S. 58. 
38 Vgl. Yin (2003), S. 5-14. 
39 Vgl. Hess, Köhler (2003), S. 10. 
40 Die Parameter für Privatisierungen in den Bereichen der Verkehrsinfrastruktur unterscheiden 
sich signifikant von denen im öffentlichen Hochbau, so das eine gemeinsame Betrachtung 
nicht zweckführend ist, vgl. Boll (2007), S. 15.  
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dass sich die Entwicklung privater Verkehrsinfrastrukturprojekte in Deutschland 
erst am Anfang befindet, während beispielsweise für den Hochbaubereich be-
reits zahlreiche Projekte realisiert wurden.41 
 
Für die vorliegende Fallstudienuntersuchung gibt es nur wenige herausragende 
Beispiele im nationalen Zusammenhang. Daher bietet es sich an, zunächst den 
Betrachtungshorizont auf die internationale Entwicklung zu richten, um im wei-
teren Verlauf der Arbeit eine Bewertung und Analyse der Fallstudien in 
Deutschland vornehmen zu können. Eine derartige Vorgehensweise ist not-
wendig, um die unterschiedlichen Möglichkeiten einer privaten Bereitstellung 
von Verkehrsinfrastruktur klassifizieren und systematisieren zu können. Diese 
grundlegende Analyse schafft eine breite Informationsbasis, fasst die Vielfalt an 
Modellen einer privaten Bereitstellung von Verkehrsinfrastruktur nach einer ein-
heitlichen Gliederung zusammen und erläutert diese Gliederung anhand aus-
gewählter Einzelbeispiele. Für die Durchführung der Untersuchungen im Rah-
men dieser Arbeit wurde ein zweistufiges Forschungsdesign gewählt:42 
 
§ Generalisierender Ansatz: 
Im Rahmen eines generalisierenden Ansatzes erfolgt in der Regel lediglich 
eine abstrakte Auseinandersetzung mit der Problemstellung. Das Ziel be-
steht darin, allgemeingültige Aussagen ableiten zu können. Die Tatsache, 
dass die meisten Erörterungen und Empfehlungen so allgemein-
unverbindlich gehalten werden, dass sie für die Lösung praktischer Proble-
me keine Hilfe darstellen können, ist jedoch das zentrale Problem dieses 
Forschungsansatzes.43 Insofern soll sich der generalisierende Ansatz im 
Rahmen dieser Arbeit auf die Darstellung der theoretischen Grundlagen be-
grenzen und durch konkrete Fallstudien ergänzt werden.  
 
 
                                            
41 Vgl. Boll (2007), S. 33. 
42 Vgl. Kirsch (1997), S. 3. 
43 Vgl. Fainstein (1994), S. 5.  
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§ Kasuistischer Ansatz: 
Im Rahmen eines kasuistischen Ansatzes richtet sich das Interesse darauf, 
die Auswirkungen des Untersuchungsgegenstandes zu erfassen, indem alle 
als relevant zu erachteten Parameter einbezogen werden und eine mög-
lichst vollständige Beschreibung von Situation und Prozess angestrebt wird. 
Die Stärken des kasuistischen Ansatzes liegen dabei vor allem in dem 
explorativen Potential begründet. Die Schwächen bestehen in der fehlenden 
Vergleichbarkeit der Untersuchungsergebnisse.44 Der kasuistische Ansatz 
wird im Rahmen dieser Arbeit durch die fallstudienorientierte Analyse ein-
zelner Privatisierungsprojekte in Deutschland verfolgt. Durch den Entwurf 
eines übergeordneten Modells für die Kategorisierung der einzelnen Privati-
sierungsvarianten und die vorangestellte Analyse internationaler Privatisie-
rungsvorhaben soll ein Vergleich und eine Bewertung der Untersuchungser-














                                            
44 Vgl. Kubicek (1975), S. 58f. 
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1.3 Abgrenzung und Gang der Untersuchung  
Die Neuheit des beschriebenen Forschungsfeldes führt dazu, dass in der deut-
schen und internationalen wissenschaftlichen Forschung nur vereinzelt Unter-
suchungen zu diesem Thema vorliegen. Organisations- und Finanzierungsmo-
delle, rechtliche Rahmenbedingungen und Risiken werden dabei oftmals isoliert 
voneinander erläutert und nicht in den nötigen Gesamtzusammenhang gestellt. 
Insbesondere volkswirtschaftliche Betrachtungen über Privatisierungen im Be-
reich der Infrastruktur beschränken sich in der Regel auf eine rein theoretische 
Diskussion unter der Annahme idealtypischer Rahmenbedingungen.45 Auffal-
lend ist, dass sich der Großteil der vorliegenden Publikationen auf die Problem-
sicht der öffentlichen Hand konzentriert und das Verhalten der privaten Akteure 
unbeachtet lässt oder aber als gegebenes Datum betrachtet.46  
 
Im Rahmen der Working Paper Series der Weltbank existieren Veröffentlichun-
gen über unterschiedliche Formen der Privatisierung der öffentlichen Infrastruk-
tur. Allerdings beziehen sich diese Untersuchungen in aller Regel auf das Prob-
lemfeld der Privatisierung in Entwicklungsländern und den Staaten 
Osteuropas.47 Darüber hinaus ist in diesem Zusammenhang eine hohe Indivi-
dualität der Verfahrensansätze festzustellen. Vor allem in der anglo-
amerikanischen Literatur finden sich oftmals schillernde „success stories“, die 
über wenig analytischen Gehalt verfügen und mehr der Werbung für das Projekt 
und die beteiligten Akteure dienen.48 Die auf diese Art und Weise gewonnenen 
Erkenntnisse lassen sich nur mit großen Einschränkungen generalisieren oder 
aber auf den deutschen Markt übertragen. Dieser Ausgangssituation wird das 
Forschungsvorhaben durch den folgenden Aufbau gerecht: 
 
                                            
45 Es werden in diesem Zusammenhang in der Regel die Möglichkeiten und Gefahren koopera-
tiver Handlungsformen zwischen der öffentlichen Hand und privaten Unternehme diskutiert, 
vgl. Budäus (2006), S. 13.  
46 Vgl. Kirsch (1997), S. 3 
47 Vgl. Megginson, Nash, van Randenborg (1994); Macquiera, Zurita (1996); Boubakri, Cosset 
(1999); Pinto, Belka, Krajewski (1993). 
48 Vgl. Fay, Yepes (2003); Stewart (2006). 
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Kapitel 2 umfasst eine Erläuterung der grundsätzlichen Aspekte der öffentlichen 
Infrastruktur, um darauf aufbauend den Begriff „Verkehrsinfrastruktur“ näher 
eingrenzen zu können. Darüber hinaus wird der Begriff Privatisierung aus un-
terschiedlichen Perspektiven diskutiert. Im Rahmen einer typologischen Gliede-
rung erfolgt eine Zusammenfassung der maßgebenden Privatisierungsformen. 
 
In Kapitel 3 werden zunächst potentielle Investoren für Verkehrsinfrastruktur in 
Deutschland identifiziert. Es erfolgt zum einen eine Abgrenzung einzelner In-
vestoren und darüber hinaus eine Erläuterung der Rahmenbedingungen, die 
dem Investitionsverhalten dieser Anleger zugrunde liegen. Einen besonderen 
Stellenwert nehmen dabei die Novellierung des Investmentrechts zum 
28.12.2007 und die Einführung der Infrastruktur-Fonds ein. Der Gesetzgeber 
beabsichtigte im Rahmen dieser neuen Regelungen eine neue Anlageklasse 
„Infrastruktur“ in Deutschland einzuführen und führte erstmals konkrete Vorga-
ben für die Implementierung eines Risikomanagementsystems in das Invest-
mentrecht ein.49 Die Risiken spielen daher bei der Einbindung privater Ver-
tragspartner in den Beschaffungsprozess der Verkehrsinfrastruktur umso mehr 
eine entscheidende Rolle. Insofern erfolgt im zweiten Teil des Kapitels eine de-
taillierte Analyse der Risiken bei Privatisierungen der Verkehrsinfrastruktur. Es 
wird dabei insbesondere auf die neuen Anforderungen und Vorgaben des In-
vestmentrechts zur Einführung eines Risikomanagementsystems eingegangen. 
 
Darauf aufbauend erfolgt in Kapitel 4 die Strukturierung und Systematisierung 
von Privatisierungen im Bereich der Verkehrsinfrastruktur im internationalen 
Zusammenhang. Aufgrund der weitläufigen Verwendung und uneinheitlichen 
Definition von Privatisierungsmodellen wird zunächst ein theorieübergreifendes 
Modell entwickelt, dass eine Einordnung der unterschiedlichen Privatisierungs-
modelle anhand wesentlicher Merkmale ermöglicht. Mit Hilfe dieses Modells 
werden schließlich die unterschiedlichen Beschaffungsvarianten der Verkehrs-
infrastruktursektoren Fernstraßen, Häfen und Flughäfen im internationalen Zu-
                                            
49 Der Gesetzgeber versucht dabei dem steigenden Investitionsbedarf in diesem Sektor gerecht 
zu werden, und die Innovationsfähigkeit des deutschen Investmentmarktes zu stärken, vgl. 
Kapitel 1.1.  
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sammenhang erläutert und analysiert. Dadurch gelingt zum einen eine hierar-
chische Gliederung der gängigen Beschaffungsvarianten. Zum anderen kann 
anhand dieser Gliederung grundsätzlich das Potential der Verkehrsinfrastruktur 
für private Investoren eingeordnet und bewertet werden.  
 
Unter Berücksichtigung der Erkenntnisse des vierten Kapitels erfolgt in Kapitel 5 
eine Bewertung der bisher realisierten Privatisierungsmaßnahmen für den Be-
reich der Verkehrsinfrastruktur in Deutschland. Im Rahmen von Fallstudien 
werden dabei die charakteristischen Strukturen und Risiken privater Investitio-
nen in die Verkehrsinfrastruktur analysiert und die wirtschaftliche Effizienz der 
umgesetzten Maßnahmen bewertet. Fallstudien eignen sich besonders dann 
als empirische Forschungsstrategie, wenn es gilt, Wirkungszusammenhänge 
und Prozesse zu erklären, anstatt den Fokus auf Häufigkeiten bestimmter Er-
eignisse zu legen. Im Rahmen des fünften Kapitels wurden die derzeit vollzo-
genen Privatisierungen im Bereich der Verkehrsinfrastruktur in Deutschland 
berücksichtigt.  
 
In Kapitel 6 werden schließlich die charakteristischen Merkmale einer „Anlage-
klasse“ Verkehrsinfrastruktur anhand der Kriterien der Marktreife, des Manage-
mentprofils und des Rendite-Risiko-Profils. Darüber hinaus erfolgt eine Bewer-
tung der Verkehrsinfrastruktur aus der Perspektive der Eigenkapital-Investoren.  
 
Kapitel 7 fasst die Ergebnisse der Untersuchung zusammen und leitet aus ih-
nen Perspektiven für die weitere Umsetzung von Privatisierungsmaßnahmen  
von Verkehrsinfrastruktur in Deutschland ab. Darüber hinaus erfolgt ein Aus-
blick für zukünftige Forschungsarbeiten.  
 
Der Aufbau und die Gliederung der Untersuchung werden in der folgenden Ab-
bildung graphisch wiedergegeben.  
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Abbildung 3: Gang der Untersuchung 
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2 Grundlagen 
Gegenstand der vorliegenden Arbeit ist die Untersuchung privater Investitionen 
in Verkehrsinfrastrukturmaßnahmen. Diese Eingrenzung des Untersuchungsob-
jektes enthält mehrere Begriffe, die zunächst einer näheren Bestimmung bedür-
fen. Zu Beginn dieses Grundlagenteils wird daher zunächst der Begriff der Inf-
rastruktur definiert und eingegrenzt. Dies geschieht vor dem Hintergrund, dass 
dadurch charakteristische Eigenschaften herausgearbeitet werden sollen. Dar-
über hinaus wird eine Einschränkung des Betrachtungsgegenstandes auf die 
wesentlichen Teilbereiche der Verkehrsinfrastruktur erfolgen. Zur Beantwortung 
der eingangs formulierten Forschungsfragen gilt es darüber hinaus, die unter-
schiedlichen Formen der Privatisierung darzustellen. Erst der Rückzug des 
Staates und das zunehmende Engagement privater Unternehmen bei der Be-
wältigung öffentlicher Aufgaben sind die Voraussetzung für private Investitionen 
in die Verkehrsinfrastruktur.  
 
2.1 Infrastruktur 
Die Einrichtungen und Anlagen der Infrastruktur unterscheiden sich in grundle-
genden Eigenschaften von anderen Wirtschaftsgütern. Ein Verständnis dieser 
Besonderheiten erscheint notwendig, um die Investitionsmöglichkeiten aus der 
Perspektive von Investoren bewerten zu können. Wissenschaftliche Untersu-
chungen stellen die Besonderheiten auf verschiedene Weise und aus unter-
schiedlichen Perspektiven dar.  
 
Der Begriff Infrastruktur ist in der Literatur nicht eindeutig definiert und wird je 
nach Betrachtungsperspektive unterschiedlich verwendet.50 Ursprünglich 
stammt der Begriff „Infrastruktur“ aus dem militärischen Sprachgebrauch der 
NATO.51 In der militärischen Fachsprache wurde die Bezeichnung grundsätzlich 
für das Zusammenwirken der physischen Ausrüstungen und deren Koordinie-
rung verwendet und diente den Streitkräften als übergeordneter Begriff für orts-
                                            
50 Vgl. Frey (1977), S. 200. 
51 Vgl. Brockhaus (1970), S. 115. 
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feste Anlagen und Einrichtungen (z.B. Kasernen, Flugplätze, Brücken). Der 
Ausdruck selbst kann aus den romanischen Sprachen abgeleitet werden und 
wurde insbesondere im 19. Jahrhundert als Terminus Technicus für die unbe-
weglichen, erdverbundenen Teile des Verkehrssystems, insbesondere der Ei-
senbahn verwendet.52 Erst seit den 1960er-Jahren wurde in den Wirtschafts- 
und Sozialwissenschaften die Bezeichnung „Infrastruktur“ eingeführt. Neben 
den pragmatisch orientierten Ansätzen53, die unter dem Begriff Infrastruktur Kol-
lektivgüter mit Investitionscharakter zusammenfassen, wurden gerade durch 
Jochimsen, Frey, Hirschman und Stohler theoretisch-funktionale Ansätze her-
ausgearbeitet.54 Es ist jedoch festzustellen, dass es in der wirtschaftswissen-
schaftlichen Literatur keine geschlossene ökonomische Theorie der Infrastruk-
tur entsprechend der Theorie des Geld- und Kreditwesens oder der 
Außenwirtschaft gibt.55  
 
Für das Verständnis der Ausgangslage und die Beantwortung der eingangs 












                                            
52 Vgl. Jochimsen (1966), S. 100. 
53 Vgl. Afheldt (1967), S. 12. 
54 Vgl. Hedtkamp (1996), S. 1. 
55 Vgl. Stohler (1977), S. 16.  
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2.1.1 Begriffliche und konzeptionelle Grundlagen 
Nach Jochimsen werden mit dem Begriff Infrastruktur die „wachstums-, integra-
tions- und versorgungsnotwendigen Basisfunktionen einer Gesamtwirtschaft 
umschrieben.“56 Er unterteilt diese Basisfunktionen in materielle, institutionelle 
und personelle Einrichtungen und definiert „Infrastruktur“ als „Summe [dieser] 
materiellen, institutionellen und personalen Einrichtungen und Gegebenheiten, 
die den Wirtschaftseinheiten zur Verfügung stehen und mit dazu beitragen, den 
Ausgleich der Entgelte für gleiche Faktorbeträge bei zweckmäßiger Allokation 
der Ressourcen, d.h. vollständiger Integration und höchstmöglichem Niveau der 
Wirtschaftstätigkeit, zu ermöglichen.“57 
 
Die materielle Infrastruktur ist Teil des Realkapitalstocks einer Wirtschaft und 
dient dazu, als Vorleistung in die Produktion von Gütern und Dienstleistungen 
einzugehen. Damit verbindet Jochimsen alle Anlagen, Ausrüstungen und Be-
triebsmittel in einer Gesamtwirtschaft, die zur Energieversorgung, Verkehrsbe-
dienung, Telekommunikation und zur Konservierung der natürlichen Ressour-
cen und Verkehrswege58 dienen. Darüber hinaus sind nach Jochimsen unter 
materieller Infrastruktur alle Gebäude öffentlicher Einrichtungen zu verstehen.59 
Als charakteristische Merkmale für den Teilbereich der materiellen Infrastruktur 
beschreibt Jochimsen folgende vier Voraussetzungen:60 
 
§ Vorleistungen für Produktion und Konsum 
§ Standortgebundene Nutzungen, bei denen Leistungserstellung und Leis-
tungsverzehr örtlich und zeitlich zusammenfallen 
§ Die Anlagen zeichnen sich durch einen hohen Kapitalkoeffizienten, techno-
logische Unteilbarkeit und eine lange Lebensdauer aus 
                                            
56 Jochimsen, Gustafsson (1975), S. 38. 
57 Jochimsen (1966), S. 100. 
58 Die Verkehrsinfrastruktur fliest dabei sowohl als Vorleistung in die Produktionsfunktion von 
Unternehmen verschiedener Wirtschaftszweige als auch in die Nutzenfunktion der privaten 
Haushalte ein, vgl. Jochimsen (1966), S. 105f.; Ihde (2001), S. 111f. 
59 Vgl. Jochimsen (1966), S. 103. 
60 Vgl. Jochimsen (1966), S. 105. 
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§ Die Anlagen befinden sich im Eigentum der öffentlichen Hand oder aber un-
terliegen ihrer Kontrolle/Regulierung 
§ Die Einrichtungen sind in aller Regel nur sehr eingeschränkt drittverwen-
dungsfähig 
 
Damit ist die materielle Infrastruktur wesentlicher Bestandteil der raumdifferen-
zierenden Faktoren, die insbesondere in der politischen Diskussion über Stan-
dortvor- und nachteile in einer global vernetzten Welt seit den 1990er Jahren 
erheblich an Bedeutung gewonnen haben.  
 
Im Gegensatz dazu ist unter dem Begriff der institutionellen Infrastruktur das 
gesamte organisatorische und rechtliche Regel- und Normenwerk einer Volks-
wirtschaft zu subsumieren. Die institutionelle Infrastruktur bildet den gesetzten 
Rahmen für das Handeln der Wirtschaftssubjekte. Von der institutionellen Infra-
struktur in diesem Sinne werden alle wesentlichen Lebensbereiche wie Ver-
trags-, Eigentums- und Erbordnung, sowie Berufsordnung und die Koalitions-
freiheit geregelt. Der institutionellen Infrastruktur ist somit die Funktion der 
gesellschaftlichen „Wertintegration“ zugewiesen.61 In der Literatur ist jedoch 
umstritten, inwieweit die institutionelle Infrastruktur dem Begriffsinhalt der Infra-
struktur zuzuordnen ist, da für diesen Teilbereich nur indirekt ein Investitions-
charakter nachgewiesen werden kann.62  
 
Die personale Infrastruktur wird meist auch als „human capital“63 oder in Anleh-
nung an Hirschman64 als „social overhead capital“ bezeichnet. Um den Men-
schen einer Volkswirtschaft die Möglichkeit zu bieten, Fähigkeiten zu erlernen 
oder auszubauen, müssen Ausgaben für Bildung und Erziehung getätigt wer-
den, die Investitionscharakter haben. Dem gegenwärtigen Aufwand stehen zu-
künftige Erträge gegenüber. Die Nutzung dieser Erträge hängt jedoch von vie-
                                            
61 Vgl. Jochimsen (1966), S. 135. 
62 Vgl. Simonis (1977), S. 39.  
63 Vgl. Jochimsen (1966), S. 133. 
64 Vgl. Hirschman (1958), S. 34. 
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len Faktoren, wie der ökonomischen Situation der Familie, den Konsumansprü-
chen sowie der grundlegenden Ausrichtung der Erziehung ab. Im Gegensatz zu 
dem Teilbereich der institutionellen Infrastruktur kann für die personale Infra-
struktur in gewisser Hinsicht ein Investitionscharakter festgestellt werden.65  
 
Neben der Unterscheidung der einzelnen Teilbereiche der Infrastruktur beste-
hen in der Literatur zahlreiche weitere Ansätze, die den Begriff Infrastruktur ab-
grenzen und definieren.66 Musgrave unterscheidet beispielsweise die Infrastruk-
tur in die Teilbereiche der intermediären Güter, die als Input für die Produktion 
dienen, und der Konsumgüter, die als unmittelbare, materielle oder immaterielle 
Leistungen zur Verfügung gestellt werden.67 Ehrlicher spricht von produktivem 
und konsumtiven Infrastrukturvermögen.68 Unter den typologischen Aspekten 
der Immobilienökonomie sind Einrichtungen der Infrastruktur zu den Sonderim-
mobilien oder auch Spezialimmobilien zu zählen. Diese Immobilienart zeichnet 
sich durch eine sehr spezifische, nicht industrielle Nutzung und eine sehr gerin-
ge Drittverwendungsmöglichkeit aus.69  
 
Es muss festgestellt werden, dass es bis jetzt keine allgemein unumstrittene 
und anerkannte Definition gibt.70 Der Versuch, Infrastruktur über eine Bereitstel-
lung der öffentlichen Hand zu definieren erscheint jedoch völlig unbrauchbar, 
weil die offene Frage nach der optimalen Koordinationsform (Markt oder Staat) 
quasi-automatisch vorweggenommen wird. Inwieweit Infrastruktur nach wie vor 
staatlich oder besser privat bereitgestellt werden sollte, ist in einer modernen, 
arbeitsteiligen Wirtschaft mit zunehmender „Dominanz der Transaktionskosten“ 
stets zu überprüfen.71 
                                            
65 Vgl. Jochimsen (1966), S. 137. 
66 Vergleiche dazu z.B. auch die Unterscheidung in öffentliche und private Güter nach Samuel-
son (1954), S. 387ff.  
67 Vgl. Musgrave (1990), S. 68. 
68 Vgl. Ehrlicher (1962), S. 871. 
69 Vgl. Walzel (2005), S. 137. 
70 der angelsächsische Begriff „infrastructure“ ist beispielsweise enger abgegrenzt als der 
deutschsprachige Begriff „Infrastruktur“. Während im Englischen zur „infrastructure“ nur die 
Netzwerke wie Verkehrs-, Energieversorgungs-, Wasserversorgungs-, oder Telefonnetze 
gezählt werden, wird im Deutschen der Begriff „Infrastruktur“ weiter gefasst.  
71 Vgl. Ewers, Tegner (2000), S. 28. 
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Für den weiteren Verlauf der Arbeit erfolgt eine Einschränkung des Betrach-
tungsgegenstandes auf die materielle Infrastruktur, da nur dieser Teilbereich 
Gegenstand privater Investitionen sein kann. Die materielle Infrastruktur lässt 
sich dabei wiederum in die Sektoren öffentlicher Hochbau, Verkehrsinfrastruk-
tur, sowie Ver- und Entsorgung unterteilen.72 Auch wenn die genannten Krite-
rien der materiellen Infrastruktur nach Jochimsen zunächst für alle Sektoren zu 
identifizieren sind, so unterscheiden sich die einzelnen Bereiche doch durch 
eine höchst unterschiedliche Ausprägung dieser Kriterien. Aufgrund dieser He-
terogenität ist eine weitere Einschränkung notwendig. Die Ableitung und Ein-
grenzung des Betrachtungsgegenstandes veranschaulicht folgende Abbildung:  
 
Abbildung 4: Eingrenzung des Betrachtungsgegenstandes73 
 
Im Rahmen der folgenden Untersuchungen wird nun der Bereich der Verkehrs-
infrastruktur einer detaillierten Analyse unterzogen. 
 
 
                                            
72 Vgl. Alfen, Fischer (2005), S. 2; Boll (2007), S. 21. 
73 Eigene Abbildung. 
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2.1.2 Merkmale und Einordnung von Verkehrsinfrastruktur 
Ausgehend von grundlegenden Überlegungen wurde im ersten Teil dieser Ar-
beit die Verkehrinfrastruktur in den theoretischen Gesamtzusammenhang ein-
geordnet. Es gilt nun explizit die Merkmale von Verkehrsinfrastruktur herauszu-
arbeiten, um für die späteren Untersuchungen eine größtmögliche Homogenität 
des Untersuchungsgegenstandes zu gewährleisten. Nach Stohler kann dabei 
grundsätzlich zwischen technischen und ökonomischen Merkmalen unterschie-
den werden.74  
 
Die technischen Merkmale bei Stohler sind vergleichbar mit den Erläuterungen 
Jochimsens zur materiellen Infrastruktur. Sie bestehen in der Unteilbarkeit der 
Anlagen, der Kapitalintensität, einer sehr langen Lebensdauer und der Interde-
pendenz zwischen den einzelnen Verkehrsträgern. Weitere technische Merk-
male sind der heterogene Charakter der Leistungen der einzelnen Teilbereiche 
der Verkehrsinfrastruktur (modal split) und eine sehr beschränkte Drittverwen-
dungsmöglichkeit der technischen Einrichtungen.75 Die technischen Merkmale 
haben seit den Ausführungen Stohlers und Jochimsens aus den Jahren 1966 
bzw. 1977 unverändert ihre Gültigkeit.  
 
Im Hinblick auf eine Bewertung der ökonomischen Merkmale müssen jedoch 
die aktuellen Rahmenbedingungen gewürdigt werden, um ausgehend von Stoh-
lers Ausführungen aus dem Jahr 1977 deren Bedeutung im gegenwärtigen Um-
feld zu diskutieren und den weiteren Betrachtungen zugrunde legen zu können: 
Nach Stohler unterliegen Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur einer Kos-
tendegression76, sind gekennzeichnet durch ein sprungfixes Verhalten der Fix-
kosten und erstrecken sich in der Regel über einen sehr langen Zeitraum. Der 
                                            
74 Darüber hinaus grenzt Stohler institutionelle Merkmale der Verkehrsinfrastruktur ab. Diese 
bestehen in einer defizitären Buchführung und der Unmöglichkeit einer marktlichen Bereit-
stellung von Einrichtungen der Verkehrsinfrastruktur. Die Ausführungen Stohlers beruhen, 
bezüglich der institutionellen Merkmale, auf volkwirtschaftlichen Aspekten, die jedoch aus-
drücklich nicht Ausgangspunkt der Betrachtungen im Rahmen dieser Untersuchung sein sol-
len, vgl. Stohler (1977), S. 17. 
75  Vgl. Stohler (1977), S. 18. 
76 Economies of Scale. 
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Umfang der Investition in Anlagen der Infrastruktur übersteigt dabei meist eine 
kritische Größenordnung. Darüber hinaus sind die Investitionen in die Verkehrs-
infrastruktur mit einem außerordentlichen Risiko verbunden.77 Hinzu kommt, 
dass die Errichtung von Verkehrsinfrastruktur nur im Rahmen einer übergeord-
neten Planung/Betriebsführung erfolgen kann. Diese Kriterien sind als ökono-
mische Merkmale offensichtlich und gelten auch heute noch ohne Einschrän-
kung. 
 
Die Unmöglichkeit, den Nutzen der betreffenden Anlagen nur einem genau be-
grenzten Kreis von Konsumenten zukommen zu lassen („Prinzip der Nutzendif-
fusion“) war lange Zeit ein wesentliches Merkmal von Einrichtungen der Ver-
kehrsinfrastruktur.78 Dieser Aspekt verliert jedoch als bestimmendes Merkmal 
zunehmend an Bedeutung. Beispielsweise ermöglichen mittlerweile satelliten-
gestützte Mauterhebungssysteme für den Bereich der Straßenverkehrsinfra-
struktur eine nach Fahrzeugklassen und Nutzungszeiten differenzierte Mauter-
hebung, ohne eine Beeinträchtigung des Verkehrsflusses.79 
 
Das ökonomische Merkmal des allgemeinen Finanzierungszwangs von Infra-
struktureinrichtungen durch die Gemeinschaft wird bei Stohler durch die Höhe 
der Investitionskosten und das Risikopotential der damit verbundenen Investiti-
onen begründet. Im Gegensatz zu einzelnen Wirtschaftssubjekten kann eine 
Gemeinschaft demnach auch dann ein Projekt realisieren, wenn die Belastung 
für einzelne Unternehmen oder Personen untragbar wäre.80 Die öffentliche 
Hand kann somit auch Nachfragergruppen oder Regionen mit Diensten versor-
gen, die aus ökonomischer Sicht nicht rentabel wären. Das Merkmal des allge-
meinen Finanzierungszwangs gehörte somit lange Zeit zu den bestimmenden 
                                            
77 Vgl. Stohler (1977), S. 18. 
78 Daraus ergaben sich wiederum eine Reihe weiterer Merkmale, wie beispielsweise die Ungül-
tigkeit des „exclusion principle“. Dieses Prinzip besagt, dass alle Nutznießer einer Ware für 
deren Ge- und Verbrauch bezahlen müssen, bzw. dass die Nutzung eines Individuums, die 
Benutzung derselben Sache durch ein anderes Individuum ausschließt, vgl. Musgrave 
(1994), S. 70. 
79 Zum Beispiel im Bereich Straßenverkehrsinfrastruktur das Mautsystem “Tollcollect”, vgl. Wal-
ter (1996), S. 4. 
80 Vgl. Stohler (1977), S. 18. 
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Argumenten für eine Bereitstellung von Verkehrsinfrastruktur durch die öffentli-
che Hand. Die Entstehung internationaler Kapitalsammelstellen führte jedoch zu 
der Möglichkeit erhebliche finanzielle Mittel zu akquirieren und diese unter den 
Aspekten einer internationalen und projektbezogenen Diversifikation zu inves-
tieren.81 Somit können mittlerweile, trotz der teilweise enormen Investitionsvo-
lumen, die nötigen Finanzmittel von privater Seite aufgebracht werden.  
 
Ein weiteres Merkmal der Verkehrsinfrastruktur aus der Perspektive der Öko-
nomie besteht für Stohler im Versagen der Konsumentensouveränität und der 
damit verbundenen Notwendigkeit der Korrektur individueller Bedürfnisse durch 
die Gemeinschaft. Die Vornahme von Investitionen in die Infrastruktur sollte 
nach Möglichkeit nach objektiven Kriterien erfolgen und möglichst alle Einfluss-
parameter berücksichtigen. Einzelne Wirtschaftssubjekte werden in ihren Ent-
scheidungen jedoch geprägt durch die kurzfristige Befriedigung ihrer Bedürfnis-
se unter den jeweiligen individuellen Präferenzen.82 Der „individuelle Mangel an 
Voraussicht“ führt somit zwangsläufig zur Aufhebung der Konsumentensouve-
ränität, zumal es sich im Bereich der Verkehrsinfrastruktur um erhebliche Inves-
titionszeiträume bei gleichzeitiger Unsicherheit über den zukünftigen Bedarf 
handelt.83 Stohler selbst stellt in diesem Zusammenhang die kritische Frage, 
welche Organisation dann über genügend Weitsicht verfügt, derartige Entschei-
dungen treffen zu können.84 Die Ansicht, durch eine überdurchschnittliche 
staatliche Zentralisierung aller Informationen die Investitionsentscheidung ratio-
                                            
81 Bereits mit dem zusammenhängenden Bau der ersten überregionalen Verkehrswege Ende 
des 19. Jahrhunderts wurden erste Organisationsmodelle und Gesellschaftsformen entwi-
ckelt, die einen Umgang mit dem Volumen und dem Risiko derartiger Investitionen ermöglich-
te. Mit der Einführung moderner Handelsrechtsgesetze, z.B. dem Aktiengesetz von 1843 in 
Preußen, wurde ein standardisiertes Recht für alle Aktiengesellschaften geschaffen, auf des-
sen Grundlage eine private Finanzierung der ersten Großprojekte, in der Regel Verkehrsinf-
rastrukturprojekte, ermöglicht wurde. Auf Grund der zunehmenden internationalen Verknüp-
fung der Finanzmärkte seit dem 2. Weltkrieg kann mittlerweile eine Diversifikation sowohl 
hinsichtlich unterschiedlicher Projekte als auch länderbezogen erfolgen, vgl. Söhnchen 
(2005), S. 235. 
82 Vgl. Stohler (1977), S. 19. 
83 Wenn die Wirkungen der Entscheidung weit in die Zukunft reichen, sollten individuelle Präfe-
renzen keine Rolle spielen, vgl. Pigou (1932), S. 25. 
84 Vgl. Stohler (1977), S. 20. 
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naler zu gestalten, ist aus heutiger Sicht und unter Berücksichtigung der Er-
kenntnisse der Neuen Institutionenökonomik85 kritisch zu hinterfragen. 
 
Schließlich beschreiben externe Effekte die Rückwirkungen auf die Produktion 
in anderen Sektoren. Der Aspekt des produktiven Infrastrukturvermögens ge-
winnt hierbei an Bedeutung. Dabei bildet das produktive Infrastrukturvermögen 
als intermediäres Gut den Input für die Produktion von Gütern und Dienstleis-
tungen und ist damit Ausgangspunkt für die Entstehung externer Effekte.86 Be-
dingt durch die zunehmende Bedeutung des Handels, des Warenaustausches 
und damit des Güterverkehrs kann aus der heutigen Perspektive eine starke 
Zunahme externer Effekte für den Bereich der Verkehrsinfrastruktur konstatiert 
werden.87 Dies bedeutet jedoch im Umkehrschluss, dass der Einfluss der Ver-
kehrsinfrastruktur auf das wirtschaftliche Wachstum in Zukunft weiter zunehmen 
wird.88  
 
Die folgende Abbildung stellt eine Zusammenfassung der genannten ökonomi-
schen Merkmale für die wesentlichen Teilbereiche der Verkehrsinfrastruktur 
dar. In Anlehnung an Stohler erfolgt eine Zuordnung der unterschiedlichen 








                                            
85 Vgl. Hedtkamp (1996), S. 14. 
86 Im Gegensatz dazu wird unter konsumtivem Infrastrukturvermögen, öffentliche Ausgaben 
verstanden, die nicht zwangsläufig als späterer Input Eingang in die Produktion finden, son-
dern unmittelbar der individuellen Bedürfnisbefriedigung dienen, vgl. Arnold (1980), S. 256. 
87 Vgl. Suntum et al. (2008), S. 4. 
88 Vgl. Suntum et al. (2008), S. 38. 
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Kriterien:                                                                              
Theoretisches 
















































































































































































   







                    
Sektoren                   
I                   
Bundesfernstraßen  + + + + + + - + + 
II                   
Kommunale Stra-
ßen  + - + - - - - + - 
III                    
Schienenwege + + + + + + + + + 
IV                   
Bahnhöfe ± + + ± - ± - + + 
V                    
Wasserstraßen  + + + + + + + + - 
VI                   
Häfen + + + + + + - + + 
VII                   
Flughäfen + + + + + + - + + 
                    
Legende: "+" = Kriterium erfüllt  "±" = indifferent  "-" = Kriterium nicht erfüllt 
 
Tabelle 1: Zusammenfassung und Bewertung der ökonomischen Merkmale von Verkehrs-
infrastruktur89 
 
Es wird deutlich, dass lediglich Bundesfernstraßen, Flughäfen und Häfen hin-
reichend homogene Merkmale aufweisen. Dies stellt die Grundvoraussetzung 
für eine vergleichende Analyse im Rahmen dieser Arbeit dar. Dementsprechend 
sollen im Rahmen dieser Arbeit die Bereiche Bahnhöfe, Schienenwege und 
Wasserstraßen bewusst ausgeklammert werden. Das kommunale Straßensys-
tem ist in seiner Struktur kleinförmig und wird dezentral organisiert.90 Insofern 
werden Fernstraßen, Flughäfen und Häfen im folgenden Abschnitt einer nähe-
ren Betrachtung unterzogen.  
 
                                            
89 Eigene Abbildung.  
90 Im Zusammenhang mit kommunalen Straßen besteht heute eine zentrale Fragestellung in 
der notwendigen Erschließung des ländlichen Raumes, vgl. Groß (2004), S. 3.  
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2.1.3 Teilbereiche der Verkehrsinfrastruktur 
Aufgrund der erfolgten Eingrenzung des Untersuchungsgegenstandes auf Hä-
fen, Flughäfen und Bundesfernstraßen sollen diese Teilbereiche der Verkehrs-
infrastruktur im Folgenden kurz erläutert werden.  
 
2.1.3.1 Fernstraßen 
Das Straßensystem als funktionierendes und mehrstufiges Netzwerk ist für eine 
Volkswirtschaft essentielle Grundvoraussetzung der wirtschaftlichen und gesell-
schaftlichen Entwicklung. Grundsätzlich kann im Bereich der Straßenverkehrs-
infrastruktur zwischen einem übergeordneten Straßennetz und einem System 
kommunaler bzw. regionaler Straßen unterschieden werden. Je nach dem or-
ganisatorischen Aufbau des Staatswesens sind für die Planung, die Finanzie-
rung und die Instandhaltung der entsprechenden Straßenkategorien unter-
schiedliche öffentlich-rechtliche Institutionen oder Verwaltungsebenen 
zuständig. Die Bandbreite an Organisationsformen reicht dabei von einer zent-
ralistisch ausgerichteten Planung und Organisation bis zu einem äußerst kom-
plexen System der Zuordnung von Auftragsverwaltung und Baulast zwischen 
Bund, Ländern und Gemeinden.91  
 
In Deutschland werden insgesamt fünf Straßenklassen unterschieden, wobei 
sich sowohl das Eigentum als auch die Verwaltung der Straßenklassen unter-
schiedlich auf die politischen Ebenen verteilt.92 Es handelt sich dabei um Bun-
desfernstraßen, Landesstraßen, Kreisstraßen und Gemeindestraßen. Gemäß § 
5 Abs. 4 Fernstraßengesetz unterteilen sich die Bundesfernstraßen wiederum in 
Bundesautobahnen und Bundesstraßen. Das Fernstraßengesetz liefert in die-
sem Zusammenhang eine Definition des Begriffs Bundesfernstraßen. Demnach 
                                            
91 Die Komplexität des traditionellen Bereitstellungsansatzes stellt gerade für Deutschland ein 
erhebliches Problem dar, vgl. Gerdes (2007), S. 235. 
92 Gemäß Artikel 90 GG ist der Bund grundsätzlich Träger der Straßenbaulast und Eigentümer 
der Bundesfernstraßen. Die Zuständigkeit obliegt dem Bundesministerium für Verkehr, Bau 
und Stadtentwicklung, wobei die Aufgabe der Verwaltung der Bundesfernstraßen nach Artikel 
90 Abs. 2 GG im Rahmen der Bundesauftragverwaltung den Ländern zukommt, vgl. Groß 
(2004), S. 7. 
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sind „[…] Bundesstraßen des Fernverkehrs (Bundesfernstraßen) […] öffentliche 
Straßen, die ein zusammenhängendes Verkehrsnetz bilden und einem weit-
räumigen Verkehr dienen oder zu dienen bestimmt sind.“ 93 Diese Abgrenzung 
soll im weiteren Verlauf der Arbeit auch für die Betrachtung von Fernstraßen im 
internationalen Zusammenhang gelten. Die folgende Tabelle gibt einen Über-
blick über Eigentum, Baulastverteilung und Verwaltungszuständigkeit sowie die 
aktuelle Größenordnung der einzelnen Straßenklassen in Deutschland.94  
 
Eigentum und Baulast 
Straßenklasse  







            
Bundesfernstraßen 
    
53.242 -104 
Bundesautobahnen Bund   12.531 +168 
Bundesstraßen Bund Gemeinden 
Länder im Auftrag des 
Bundesverkehrsministers                    
(Art. 90 GG) 40.711 -272 
            
            
Landesstraßen Länder Gemeinden Länder 86.597 +44 
            
            
Kreisstraßen Landkreise Gemeinden Länder ohne Kreise 91.520 -61 
            
 
Tabelle 2: Klassifizierung von Fernstraßen95  
 
Aus Tabelle 2 wird deutlich, dass die größte Herausforderung darin besteht, das 
Straßensystem in seiner Substanz und Nutzungsfähigkeit zu erhalten. Demge-
genüber nimmt der Neubau eine untergeordnete Rolle ein. Die Veränderungen 
im Vergleich zum Vorjahr weisen in diesem Zusammenhang sogar einen Rück-
gang auf, was durch Ausbaumaßnahmen von Bundesstraßen zu Bundesauto-
bahnen zu erklären ist. Wie bereits unter 2.2.1 erläutert, wird der Betrachtungs-
                                            
93 Vgl. §1 FStrG. 
94 Nach Artikel 74 Absatz 1, Nr. 22 steht dem Bund die konkurrierende Gesetzgebung im Be-
reich Straße zu. Diese Gesetzgebungsbefugnis erstreckt sich auf den Straßenverkehr, das 
Kraftfahrwesen, den Bau und die Unterhaltung von Landstraßen für den Fernverkehr sowie 
die Erhebung und Verteilung von Gebühren für die Benutzung öffentlicher Straßen. Dies be-
deutet, dass die Länder Gesetzgebungsbefugnis haben, wenn der Bund von seiner Gesetz-
gebungszuständigkeit nicht Gebrauch macht, vgl. Groß (2004), S. 7. 
95 Eigene Abbildung in Anlehnung an BVMBS (2007a), S. 13. 
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gegenstand auf den Bereich der Fernstraßen und der damit verbundenen 
Kunstbauwerke96 eingeschränkt. In Deutschland werden die Fernstraßen der-
zeit mit einem Anlagevermögen von 176,5 Mrd. Euro bilanziert. Der Anteil der 
Kunstbauwerke beläuft sich auf 37.817 Brücken und 250 Tunnelbauwerke mit 
einem geschätzten Anlagevermögen von rund 40 Mrd. Euro.97 
 
2.1.3.2 Flughäfen 
Flughäfen sind bedeutende Wirtschaft- und Standortfaktoren und nehmen einen 
hohen Stellenwert in Bezug auf die Wettbewerbsfähigkeit einer Volkswirtschaft 
in einem globalen Umfeld ein. Flughäfen stellen dabei die bodenseitige Infra-
struktur des Luftverkehrssystems dar und bilden die Schnittstelle zwischen den 
land- und luftseitigen Verkehrskomponenten.98 Die International Civil Airport 
Association (ICAO) definiert Flugplätze als „festgelegtes Gebiet zu Lande oder 
Wasser (einschließlich aller Gebäude, Anlagen und Einrichtungen), das entwe-
der ganz oder teilweise für Start, Landung und Bewegungen von Luftfahrzeu-
gen bestimmt ist“.99 Während die ICAO Flugplätze in sieben Kategorien unter-
teilt100, unterscheidet das Luftfahrtgesetz in Deutschland drei Typen von 
Flugplätzen: Flughafen, Landeplatz und Segelfluggelände. Bei der Verwendung 
des Oberbegriffs Flughafen wird nochmals zwischen Sonderflughäfen und Ver-
kehrsflughäfen unterteilt. Sonderflughäfen sind nicht für den allgemeinen Luft-
verkehr bestimmt, sondern werden als Werksflughäfen von Unternehmen oder 
als Militärflughäfen verwendet. Demgegenüber sind Verkehrsflughäfen für die 
Allgemeinheit frei zugänglich und für den Gemeingebrauch der zivilen Luftfahrt 
vorgesehen.101 Verkehrsflughäfen lassen sich je nach Verkehrsvolumen, inter-
nationaler Anbindung, Einzugsgebiet und Funktion als Heimatflughafen für 
Fluglinien in Primärflughäfen, Sekundärflughäfen, Tertiärflughäfen und Quarti-
                                            
96 Zu den Ingenieurbauwerken im Straßenbau gehören Brücken, Tunnel, Trog- und Stützbau-
werke, vgl. BMVBS (2007a), S. 27. 
97 Vgl. BMVBS (2007a), S. 14. 
98 Vgl. Beckers, Fritz, Hirschhausen (2003), S. 6. 
99 International Civil Airport Association (1985), S. 11. 
100 Es wird dabei unterschieden in die Klassen A bis G, je nach Breite, Länge und Tragfähigkeit 
der Lande- und Startbahnen, vgl. Pompl (2002), S. 165.  
101 Vgl. Sterzenbach, Conrady (2003), S. 125f.  
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ärflugäfen unterteilen.102 Folgende Abbildung gibt einen Überblick über die cha-
rakteristischen Merkmale der unterschiedlichen Flughafentypen. 
 
Kategorie  Charakteristische Eigenschaften  Flughäfen dieser Kategorie weltweit in Deutschland 
        
Primärflughafen  
(International Hub)  
Großes Einzugsgebiet,                            
Hohe Anzahl von Interkontinentalverbin-
dungen,                               
Hoher Anteil an Umsteigepassagieren, 
Drehkreuzfunktion für größere Flughäfen, 
Heimatbasis für Fluggesellschaften,  
Passagieraufkommen:                                       
> 30 Mio. Passagiere p.a.  
ca. 30 bis 40 Frankfurt a. M. München 
Sekundärflughäfen 
(International Origin and 
Destination Airport) 
Attraktives Einzugsgebiet, Geringere An-
zahl von Kontinentalverbindungen,          
Niedriger Anteil an Umsteigepassagieren,             
Hoher Anteil an Direktverbindungen,                           
Als Zubringerhafen bei größeren Fluglinien 
eingebunden,                                                               
Passagieraufkommen:                                         





Tertiärflughäfen                          
(Small / Regional Airport)  
Kleines nationales bzw. regional be-
schränktes Einzugegebiet, geringe Anzahl 
von Umsteigepassagieren,                   
oftmals hoher Anteil an Charterverkehr,                    
nur minimal oder gar nicht als Zubringer-
flughafen bei größeren Fluggesellschaften 
eingebunden,  
Passagieraufkommen:                                                   







Minimale Gebührenstruktur, Geringer Ser-
vice, Standort von Low-Cost Carriern, 
ehemalige Militär-, Werks-oder Regional-
flughäfen,                                                            
Passagieraufkommen:                                   






Tabelle 3: Klassifizierung von Flughäfen103 
 
                                            
102 Vgl. Hirschhausen et al. (2004), S. 19. 
103 Eigene Darstellung, in Anlehnung an Ising (2007), S. 61; Hirschhausen et al. (2004), S. 19. 
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Auf der Basis eines Benchmarking wurden Flughäfen innerhalb Europas hin-
sichtlich ihrer Effizienz untersucht. Die Vergleiche zeigen den Nachholbedarf in 
Deutschland hinsichtlich der Ausstattung mit Start- und Landebahnen und Ab-
fertigungskapazitäten. Auch wenn bei diesen Benchmark-Vergleichen grund-
sätzlich die Problematik der Vergleichbarkeit aufgrund unterschiedlicher Rah-
menbedingungen und den Schwierigkeiten der Datenauswahl und -auswertung 
besteht, wird ein Handlungsbedarf doch offensichtlich.104  
 
2.1.3.3 Häfen 
Grundsätzlich kann bei Häfen zwischen Seehäfen und Binnenhäfen unterschie-
den werden. Ein Binnenhafen ist an eine Binnenwasserstrasse und ein Seeha-
fen an eine Seewasserstrasse gebunden. Die Grenze zwischen Binnenwasser-
strasse und Seewasserstrasse ist die (schwankende) Einflussgrenze von Ebbe 
und Flut in der Flussmündung.105 In Deutschland werden mehr als 100 öffentli-
che Binnenhäfen betrieben, die mit einer multifunktionalen Leistungspalette ei-
ne zentrale Verteilungsfunktion für das Hinterland einnehmen. Darüber hinaus 
dienen Privathäfen oder Werkshäfen zur Versorgung einzelner Unternehmen 
und weisen im Gegensatz zu den öffentlichen Häfen in der Regel Monostruktu-
ren auf.106 Wie bereits unter Kapitel 2.1.2 beschrieben, sollen im Rahmen die-
ser Arbeit Binnenhäfen und Binnenwasserstraßen keiner vertieften Betrachtung 
unterzogen werden.  
 
Seehäfen sind „Knotenpunkte des Weltseeverkehrs, Brückenköpfe des Außen-
handels, Stützpunkte einer Volkswirtschaft in ihrer Betätigung auf dem Welt-
markt. Bedeutung, Aufgaben und Tätigkeiten der Seehäfen bestehen in der 
Umformung von Seegüterströmen in Landesgüterströme und umgekehrt 
[…]“107. Seehäfen können dabei nach unterschiedlichen Kriterien klassifiziert 
                                            
104 Vgl. Hartwig et al. (2007), S. 49ff. 
105 Vgl. Press (1956), S. 2. 
106 Vgl. Wartenberg (2003), S. 6. 
107 Jolmes (1980), S. 67.  
Seite 32  Grundlagen 
 
werden. Eine Zusammenfassung dieser unterschiedlichen Kriterien bietet die 
folgende Abbildung: 
 





Hafen multi-       
funktional 
mono-    
funktional 
Sonstiger Hafen   












   
   
   
   
   






   
   
   
   
   
   






















   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   






































Tabelle 4: Klassifizierung von Häfen108  
 
Von insgesamt ca. 7000 Seehäfen weltweit erfüllen die meisten regionale oder 
lokale Aufgaben. Lediglich ca. 1.500 Häfen können zu der Kategorie der Welt-
häfen gezählt werden. Diese Häfen müssen in das Netz der Linienschifffahrt 
eingebunden sein und eine zentrale Bedeutung im Welthandel einnehmen. Die 
Einführung des Standardcontainers TEU vor ca. 50 Jahren bildete die Grundla-
ge für den enormen Anstieg des Transportvolumens. Mittlerweile sind die An-
forderungen an automatisierte Frachtgut- und Containerterminals maßgebend 
für die Wettbewerbssituation zwischen den Häfen und die Bedeutung als Welt-
hafen.109 Mit Umschlagsleistungen von jährlich über 20 Mio. Tonnen zählen 




                                            
108 Vgl. Wartenberg (2003), S. 10. 
109 Vgl. ISL (2000), S. 3ff.  
110 Vgl. Flottenkommando (2007), S. 2; Wartenberg (2003), S. 12.  
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2.2 Privatisierung 
Die Bandbreite an Organisationsmodellen111 für die Verkehrsinfrastruktur reicht 
von einer rein staatlichen Organisation, bei der sich die Zusammenarbeit zwi-
schen öffentlichem und privatem Sektor auf die Erbringung vertraglich verein-
barter Leistungen beschränkt, bis hin zu einer umfassenden Privatisierung.112 
Zwischen diesen beiden Beschaffungsvarianten bestehen eine Vielzahl von 
Möglichkeiten der Ausgliederung113 staatlicher Vermögenswerte. In der Literatur 
wird dabei in der Regel zwischen drei114 bzw. vier115 Formen der Privatisierung 
unterschieden. Im Folgenden sollen nun die Beschaffungsvarianten im Einzel-
nen erläutert werden. Einer adäquaten Typisierung der unterschiedlichen Priva-
tisierungsformen sollte jedoch die Definition des Privatisierungsbegriffs selbst 
vorausgehen. 
 
2.2.1 Begriffliche und konzeptionelle Grundlagen 
Der Bedeutungsgehalt des Begriffs „Privatisierung“ lässt sich nicht eindeutig 
definieren. Privatisierung ist scheinbar „zum Schlagwort degeneriert, dem alles 
und damit letztendlich nichts zugeordnet werden kann.“116 Entscheidend dabei 
ist, dass es keinen klaren Rechtsbegriff im Zusammenhang mit den Formen der 
Privatisierung gibt.117 Der Gesetzgeber verwendet den Begriff „Privatisierung“  
im Zusammenhang mit den Begriffen „Ausgliederung“ und „Entstaatlichung“, so 
dass Raum für unterschiedliche Interpretationen entsteht. Durch den §7 der 
Bundeshaushaltsordnung (BHO) beschreibt der Bundesgesetzgeber zwar die 
Privatisierung als legitimes Mittel staatlichen Handelns118, sieht jedoch von ei-
ner Legaldefinition ab. Die Abgabe von Rechtsmacht durch den Staat zuguns-
ten von Privatrechtssubjekten als gemeinsamer Bedeutungsgehalt, verbindet 
nach Kämmerer alle mit Privatisierung bezeichneten Sachverhalte.119 Privat-
                                            
111 Vgl. Alfen, Mayrzedt, Tegner (2004), S. 40. 
112 Vgl. Heymann, Alfen, Tegner (2006), S. 7ff. 
113 Vgl. Alfen, Tegner (2005), S. 2. 
114 Vgl. Alfen, Tegner (2005), S.3. 
115 Vgl. Martens (2004), S. 16; World Bank (2007), S. 81. 
116 Vgl. Peine (1997), S. 353. 
117 Vgl. Kämmerer (2001), S. 8. 
118 Sofern den Grundsätzen nach Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit entsprochen wird. 
119 Vgl. Helm (1999), S. 29. 
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rechtssubjekte sind dabei alle Personen des Privatrechts, wobei unter diesen 
alle „natürliche Personen und jede Art von privatrechtlich organisierten Rechts-
subjekten ohne Rücksicht auf Anteilseigner“120 zu subsumieren sind. Es stehen 
nach Kämmerer in diesem Zusammenhang die Kernfragen nach dem Privatisie-
rungsobjekt und Privatisierungssubjekt im Mittelpunkt. Die Frage worauf sich 
die Privatisierungsmaßnahme bezieht, ist auf die Bestimmung des Privatisie-
rungsobjektes gerichtet. Privatisierungsobjekt ist dabei die übertragene 
Rechtsmacht. Das Privatisierungssubjekt lässt sich durch die Frage nach dem 
Adressaten der Privatisierung bestimmen.121 Während Kämmerer den Begriff 
der Privatisierung unter juristischen Aspekten beleuchtet, beschreibt Weizsä-




Ursprüngliche Staatsmonopole kommen unter Wettbewerbsdruck, das Ei-
gentum bleibt jedoch beim Staat. Dieser Wettbewerbsdruck erleichtert es 
dem Staat in den klassischen Behörden und bei staatlichen Unternehmen 
Beamtenprivilegien abzubauen und die ökonomische Effizienz zu erhöhen. 
§ Aufgabendelegation 
Der Staat delegiert Aufgaben, d.h. er kauft privaten Anbietern „öffentliche“ 
Dienste oder Güter ab. Die Tatsache, dass der Staat mit Privatunternehmen 
Verträge zur Übernahme von „öffentlichen“ Leistungen abschließt, geht zu-
rück bis ins 19. Jahrhundert: Die Anzahl dieser Verträge stieg gerade im 
Verkehrs-, Bildungs- und Gesundheitssektor seit den 90er Jahren des ver-
gangenen Jahrhunderts erheblich. 
 
                                            
120 Kämmerer (2001), S. 37. 
121 Vgl. Kämmerer (2001), S. 38. 
122 Weizsäcker analysiert dabei die Folgen der einzelnen Stufen der Privatisierung aus der 
volkwirtschaftlichen Perspektive im internationalen Zusammenhang. Unabhängig vom jewei-
ligen Teilbereich der Infrastruktur vertritt Weizsäcker dabei eine überwiegend kritische Hal-
tung gegenüber einem Verkauf öffentlichen Eigentums an private Unternehmen, vgl. Weiz-
säcker, Young, Finger (2006), S. 18. 
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§ Öffentlich-Private Partnerschaft 
Die Zusammenarbeit von öffentlicher Hand und privaten Unternehmen wird 
in Form von Public-Private-Partnership unter dem Gesichtspunkt der Risiko-
teilung intensiviert. Der Fokus liegt dabei auf der Einwerbung von Privatkapi-
tal zur Finanzierung von öffentlichen Infrastruktureinrichtungen. Zunächst 
wurden diese Modelle vor allem von der Weltbank entwickelt und unter-
stützt, um Privatkapital für den Aufbau von Infrastruktureinrichtungen in den 
kapitalschwachen Entwicklungsländern zu gewinnen. Die Rentabilität muss-
te jedoch in aller Regel durch entsprechende (Finanzierungs-) Konditionen 
der Weltbank gewährleistet werden. Vor dem Hintergrund eingeschränkter 
finanzpolitischer Rahmenbedingungen in den Industrieländern fanden diese 
Modelle auch zunehmend in Europa, Australien und den USA Anwendung.  
§ Privatisierung  
Verkauf des öffentlichen Besitzes in private Hand. Diese Form kann als Pri-
vatisierung im engeren Sinn betrachtet werden. Mit dem Zusammenbruch 
des Kommunismus und der damit verbundenen Rücknahme von Verstaatli-
chungen kam es gerade nach 1990 in Osteuropa und Russland zu einer er-
heblichen Anzahl von Transaktionen zwischen der öffentlichen Hand und 
privaten Unternehmen. 
 
Für Weizsäcker beschränkt sich somit der Begriff Privatisierung auf den Verkauf 
von öffentlichem Eigentum an private Unternehmen. Privatisierung kann bei 
Weizsäcker als letzte Stufe eines Prozesses verstanden werden, der Private in 
den Beschaffungsprozess öffentlicher Einrichtungen integriert. Weizsäcker steht 
diesem Verkauf öffentlichen Besitzes sehr kritisch gegenüber und stellt anhand 
zahlreicher Beispiele die möglichen negativen wirtschaftlichen Folgen für die 
beteiligten Unternehmen bzw. die betroffenen Nutzer dar.123 
 
 
                                            
123 Vgl. Weizsäcker, Young, Finger (2006), S. 28ff.  
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2.2.2 Typologische Gliederung  
Im Gegensatz zu der Abgrenzung des Begriffs der Privatisierung durch Weizsä-
cker, werden von Alfen die unterschiedlichen Privatisierungsformen typologisch 
geordnet.124 Alfen betrachtet die Privatisierungsformen nicht in erster Linie als 
Prozess, sondern als parallele Handlungsalternativen. Die typologische Gliede-
rung findet in der wissenschaftlichen Diskussion, insbesondere im Hinblick auf 
die Privatisierung von Verkehrsinfrastruktur, breite Anwendung. Insofern wer-
den die einzelnen Privatisierungsformen im Folgenden vertiefend dargestellt. 
2.2.2.1 Formelle Privatisierung 
Als „Formelle Privatisierung“ oder auch „Organisationsprivatisierung“ wird die 
Übertragung von Aufgaben an ein eigens zu diesem Zweck gegründetes, recht-
lich privatisiertes Unternehmen bezeichnet, das sich zu 100% im Eigentum der 
öffentlichen Hand befindet.125 Es findet keine Aufgabenverlagerung in den pri-
vaten Sektor statt. Die formelle Privatisierung wird daher auch oft als Organisa-
tions-, Schein- oder unechte Privatisierung bezeichnet. Der Verwaltungsträger 
bedient sich zur Aufgabenerfüllung den Formen des Privatrechts und erhält da-
durch einen Handlungsspielraum hinsichtlich der betriebswirtschaftlichen Aus-
richtung seiner Betriebe. Zum einen ermöglicht diese Rechtsform den späteren 
Zutritt für private Investoren und zum anderen wird dadurch die erforderliche 
Transparenz der Geschäftsführung, insbesondere im Hinblick auf Mittelbereit-
stellung und Mittelverwendung erhöht.126  
 
Von einer Privatisierung im Sinne einer „Entstaatlichung“ kann nicht gesprochen 
werden, da lediglich der öffentlich-rechtliche Charakter staatlicher Aufgabener-
füllung verändert wird. Die in den Betrieben verfolgte Aufgabe bleibt aber 
Staatsaufgabe, ohne Verlagerung von Risiken auf den Privatsektor.127  
 
                                            
124 Vgl. Weber, Alfen, Maser (2006), S. 54f.  
125 Vgl. Martens et al. (2004), S. 16.  
126 Vgl. Alfen, Tegner (2005), S. 2. 
127 Vgl. Helm (1999), S. 31. 
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2.2.2.2 Funktionale Privatisierung 
Die „Funktionale Privatisierung“ umfasst den Bereich öffentlich-privater Partner-
schaften (ÖPP-Modelle), wie beispielsweise Konzessions-, Betreiber- oder Ko-
operationsmodelle. Planung, Finanzierung, Bau und Betrieb werden je nach 
Projekt und Vertragsbeziehung auf private Unternehmen übertragen.128 Ent-
scheidend ist in diesem Zusammenhang, dass nur der Vollzug der Aufgabe, 
nicht aber die Aufgabe selbst von einem Privaten wahrgenommen wird. Im Falle 
einer Nicht-, Schlecht- oder Späterfüllung durch den Privaten trifft die Gewähr-
leistungspflicht und damit die Letztverantwortung weiterhin die öffentliche 
Hand.129 
 
In der Literatur130 werden sog. gemischtwirtschaftliche Unternehmen und Public 
Private Partnerships (PPP) oder Öffentliche Private Partnerschaften (ÖPP) oft-
mals als Teilprivatisierungen bezeichnet. Öffentlich-Private Partnerschaften 
stellen eine alternative Beschaffungsvariante für die öffentliche Hand dar. In der 
Literatur bestehen zahlreiche Ansätze für eine Abgrenzung des Begriffs PPP 
bzw. ÖPP.131 Die am weitesten verbreitete Definition stammt von Alfen/Fischer 
und soll auch für den weiteren Verlauf dieser Arbeit maßgebend sein: 132 
 
„Der Begriff Public Private Partnership beschreibt die langfristige, vertrag-
lich geregelte Zusammenarbeit zwischen öffentlicher Hand und Privatwirt-
schaft zur Erfüllung öffentlicher Aufgaben, die den gesamten Lebenszyk-
lus (Planung, Finanzierung, Bau, Betrieb) umfasst. Die Risiken des 
Projektes trägt jeweils der Projektpartner, der sie am besten beeinflussen 
kann.“ 
 
Entscheidend dabei ist, dass es sich bei PPP/ÖPP Projekten stets um eine un-
strukturierte Ausgangssituation handelt, die einen kontinuierlichen Abstim-
                                            
128 Vgl. Alfen, Tegner (2005), S. 3. 
129 Vgl. Martens et al. (2004), S. 17. 
130 Vgl. Helm (1999), S. 31. 
131 Vgl. Jacob, Kochendörfer (2000); Kruse (2001); Kirsch (1997); OECD (2008). 
132 Alfen, Fischer (2006), S. 324. 
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mungsbedarf erfordert. Dieser permanente Abstimmungsbedarf ist insbesonde-
re bei der Betrachtungsweise von Budäus ein wesentliches Merkmal des Wert-
schöpfungsprozesses im Rahmen von PPP/ÖPP und ein eindeutiges Unter-
scheidungsmerkmal zu anderen Kooperationsformen zwischen der Öffentlichen 
Hand und privaten Vertragspartnern. Die klare Definition von Leistung, Gegen-
leistung sowie Risiken133 führt zu einem klassischen Vertrag und damit zu ei-
nem konventionellen Beschaffungsvorgang, der nicht PPP/ÖPP-Modellen zu-
zuordnen ist.134 
 
2.2.2.3 Materielle Privatisierung 
Die „Materielle Privatisierung“ umfasst eine tatsächliche Aufgabenverlagerung 
im eigentlichen Sinne. An die Stelle einer hierarchischen, staatlichen Koordina-
tion tritt somit das Spiel der freien Kräfte, die marktliche Koordination.135 Der 
Staat entledigt sich vollständig und umfassend der Aufgabenwahrnehmung. Es 
wird dabei zwischen den Begriffen „Vermögensprivatisierung“ und „Aufgaben-
privatisierung“ unterschieden. Vermögensprivatisierung umschreibt in diesem 
Zusammenhang die Veräußerung eines öffentlichen Unternehmens an nicht-
staatliche Rechtssubjekte. Wird nur die Aufgabenerfüllung an Private delegiert, 
ohne dass es zu einem Verkauf eines öffentlichen Unternehmens oder einer 
öffentlichen Einrichtung kommt, so wird von einer „Aufgabenprivatisierung“ ge-
sprochen.136  
 
Für die Umsetzung einer materiellen Privatisierung schränkt sich die Anzahl der 
möglichen Privatisierungsobjekte137 erheblich ein. Grundsätzlich ist in diesem 
Zusammenhang zu prüfen, ob die Veräußerung eines Grundstücks durch die 
öffentliche Hand nach der Bundeshaushaltsordnung (BHO) überhaupt zulässig 
                                            
133 z.B. im Rahmen von Contracting-Out bzw. Outsourcing.  
134 Entgegen zahlreicher Ausführungen in der Literatur gilt im Rahmen dieser Arbeit der Umfang 
der Risikoverteilung zwischen öffentlicher Hand und privaten Unternehmen nicht als hinrei-
chendes Abgrenzungskriterium für PPP/ÖPP, vgl. Arnold, Schneider (2007), S. 5; Budäus 
(2006), S. 15. 
135 Vgl. Martens et al. (2004), S. 16. 
136 Vgl. Helm (1999), S. 30.  
137 Vgl. Kämmerer (2001), S. 37.  
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ist. Gemäß § 63 Absatz 2 BHO dürfen nur dann Vermögensgegenstände der 
öffentlichen Hand veräußert werden, wenn sie zur Erfüllung öffentlicher Aufga-
ben in absehbarer Zeit nicht mehr benötigt werden. Es kann somit ein Span-
nungsverhältnis zwischen dem absoluten Veräußerungsverbot des § 63 Absatz 
2 BHO und der Forderung nach Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit staatlichen 
Handelns entstehen. Rechtssicherheit kann jedoch in Form von Ausnahmere-




















                                            
138 Vgl. § 63 Absatz 2 Satz 2 Landeshaushaltsordnung (LHO) Hamburg. 
Seite 40  Grundlagen 
 
2.2.3 Ökonomische Analyse der Privatisierung von Verkehrsinfrastruktur  
Auf der Grundlage der vorangegangenen Definition und Eingrenzung der Beg-
riffe Infrastruktur und Privatisierung erfolgt nun die Analyse der Zusammenar-
beit zwischen öffentlicher Hand und privaten Unternehmen im Rahmen von Pri-
vatisierungen der Verkehrsinfrastruktur nach den Kriterien der Neuen 
Institutionenökonomik. 
 
Von den historischen Theorien und Lehren vom Unternehmen als Organisation 
muss in der jüngeren Vergangenheit die Neue Institutionenökonomik abge-
grenzt werden. Die neoklassischen und industrieökonomischen Ansätze stellen 
Unternehmen vorwiegend als technische Produktionseinheiten dar. Ihre institu-
tionelle Funktion wurde sehr eng interpretiert.139 Erst die Betrachtungen von 
Ronald H. Coase führten zu einer veränderten Sichtweise.140 Er begründet die 
Existenz von Unternehmen mit der Tatsache, dass Tausch und Abstimmung mit 
Kosten verbunden sind. Dieser Theorie zufolge besteht das Existenzrecht von 
Unternehmen nur dann, wenn sie intern, die mit jeder arbeitsteiligen Leistungs-
erstellung verbundenen Koordinations- und Motivationsprobleme optimal lösen, 
um daraus einen Wettbewerbsvorteil zu generieren. Insofern eignet sich das 
Theoriegebäude der Neuen Institutionenökonomik sehr gut, die grundsätzlichen 
Strukturen und Probleme im Zusammenhang mit Privatisierungen zu analysie-
ren.141 
 
Das Ziel der Neuen Institutionenökonomik besteht in der „Erklärung des Wirt-
schaftens in einer Welt, in der unvollkommene Akteure, Menschen mit begrenz-
ter Rationalität und Moral, in ihrem ökonomischen Handeln aufeinander ange-
                                            
139 Vgl. Wöhe (2002), S. 67. 
140 Coase gilt mit seinem Aufsatz „The Nature of the Firm“ als Begründer der Neuen Institutio-
nenökonomik, die spätestens seit Mitte des 20. Jahrhunderts große Anerkennung in der 
Volkswirtschaftslehre gefunden hat. 
141 Die Gründung einer Organisation wird nur erfolgen, wenn bei allen Beteiligten das individuel-
le Kosten-Nutzen-Verhältnis positiv ist. Barnard erklärt das Zustandekommen und die Stabi-
lität von Organisationen mit einem positiven Anreiz-Beitrags-Saldo der Beteiligten. Dies be-
sagt, dass jeder Teilnehmer seinen subjektiven Nutzen zunächst bewertet und anschließend 
über die Teilnahme, den Verbleib und den Umfang der Leistungserbringung in der Organisa-
tion entscheidet, vgl. Fischer (2004), S. 106. 
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wiesen sind.“142 Durch die Neue Institutionenökonomik werden die Auswirkun-
gen von Verträgen und Organisationsstrukturen auf menschliches Verhalten 
untersucht und Möglichkeiten des effizienten Designs von derartigen „Institutio-
nen“ (Vertragsstrukturen) analysiert. Das Theoriegebäude der Neuen Institutio-
nenökonomik besteht aus dem Property-Rights Ansatz, dem Transaktionskos-
tenansatz und dem Principal-Agent Ansatz.143 In den weiteren Ausführungen 
wird der Schwerpunkt auf der Transaktionskostentheorie und der Principal-
Agent Theorie liegen. Die Transaktionskostentheorie und die Principal-Agent 
Theorie bilden dabei die wissenschaftliche Grundlage, um die in der Realität 
auftretenden Beziehungen zwischen der öffentlichen Hand und privaten Ver-
tragspartnern im Rahmen von Privatisierungen der Verkehrsinfrastruktur theore-
tisch zu begründen.  
 
2.2.3.1 Transaktionskostentheorie  
 
Gegenstand der Untersuchung der Transaktionskostentheorie ist die Koordina-
tion und die Überwachung wirtschaftlicher Leistungsbeziehungen.144 Die Leis-
tungsbeziehungen beschränken sich dabei nicht nur auf den Austausch von 
Gütern zwischen einzelnen Akteuren, sondern können auch die Übertragung 
von Verfügungsrechten beinhalten, den Property Rights.145 Transaktionen tre-
ten zwischen rechtlich selbständigen Unternehmen oder innerhalb eines Unter-
nehmens auf.146 Transaktionskosten umfassen damit sämtliche Kosten, die 
während eines Transaktionsprozesses oder in dessen Zusammenhang entste-
                                            
142 Picot, Dietl, Franck (2005), S. 45. 
143 Vgl. Wöhe (2002), S. 68. 
144 Die Betrachtungen der Transaktionskostentheorie wurden durch die Überlegungen von Coa-
se (1937), Williamson (1975) und Picot (1982) begründet, vgl. Picot, Dietl, Franck (2005), S. 
57. 
145 Der Begriff „Property-Rights“ beschreibt die Handlungs- und Verfügungsrechte, die aus den 
Verhaltensbeziehungen zwischen den ökonomischen Akteuren und aus der Nutzung von 
Gütern entstehen. Zu den Gründern der Theorie der Verfügungsrechte gehören Coase 
(1937), Alchian (1961), Demsetz (1964) sowie Hart (1989) und Barzel (1990). Die Grundan-
nahme der Property-Rights Theorie besteht darin, den Wert der Güter und Handlungen in 
Abhängigkeit der ihnen zugeordneten Rechte zu definieren. Die Einzelrechte der Property 
Rights lassen sich grundsätzlich in usus, abusus, usus fructus und ius abutendi unterteilen, 
vgl. Kieser, Walgenbach (2003), S. 200ff. 
146 Diese Extreme werden durch das „Markt-Hierarchie-Paradigma“ von Williamson beschrie-
ben, vgl. Williamson (1973), S. 316ff. 
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hen, unabhängig ob es sich dabei um eine Unternehmenstransaktion (Manage-
rial Transactions) oder um eine Markttransaktion (Bargainig Transactions) han-
delt. 147  
 
Es handelt sich bei Privatisierungen stets um die Entscheidung zwischen inter-
ner Leistungserbringung der öffentlichen Hand und dem Fremdbezug von Leis-
tungen, die durch die Privatwirtschaft angeboten werden. In der Praxis werden 
dabei häufig nur die reinen Finanzierungs- und Produktionskosten eines Projek-
tes bewertet. Es muss als Effizienzkriterium jedoch auch die Höhe der Transak-
tionskosten bei der Entscheidung „Make-Or-Buy“ betrachtet werden.148   
 
Im Rahmen von Privatisierungen besteht zunächst eine große Offenheit in der 
ex-ante Definition von Leistung und Gegenleistung. Die Austauschbeziehungen 
zwischen den Vertragspartnern etablieren sich über einen längeren Zeitraum. 
Dementsprechend sind Abstimmungsprozesse erforderlich. Die Ausgestaltung 
der Verträge muss darüber hinaus den wechselnden Rahmenbedingungen an-
gepasst werden.149 Die wesentlichen Bestimmungsgrößen für die Höhe der 
Transaktionskosten werden durch die Spezifität der Transaktion, durch die 
Merkmale der Unsicherheit und der Häufigkeit gekennzeichnet. 150 Um die rela-
tive Vorteilhaftigkeit einer Koordinationsform beurteilen zu können, gilt es nun 
explizit diese Einflussfaktoren im Hinblick auf eine Privatisierung der Verkehrs-
infrastruktur zu untersuchen. 
                                            
147 Im Einzelnen bestehen Transaktionskosten aus den Kosten der Information und der Kom-
munikation, die zur Erzielung und Verwirklichung von Vereinbarungen über einen Leistungs-
austausch entstehen, sowie den Kontroll- und Sicherungskosten, als Folge der Überprüfung 
der vertraglich vereinbarten Leistungen und die Anpassungskosten. Der Aspekt der Anpas-
sungskosten gewinnt vor allem bei langfristigen Vertragsbeziehungen an Bedeutung, da in 
diesem Fall in der Regel Anpassungsbedarf und Änderungswünsche auftreten, vgl. Picot, 
Arnold, Dietl, Franck (2005), S. 57. 
148 Diese Entscheidung bei Privatisierungen lässt sich direkt mit der klassischen Make-or-buy 
Entscheidung in unternehmensbezogener Kooperationsbeziehungen vergleichen, vgl. Fi-
scher (2004), S. 74ff. 
149 Vgl. Kieser, Walgenbach (2003), S. 231ff. 
150 Diese Einteilung beruht auf den Ausführungen von Williamson. Picot unterscheidet grund-
sätzlich zwischen den vorrangigen Eigenschaften der Spezifität und der strategischen Be-
deutung. Als unterstützende Eigenschaften werden durch Picot die Unsicherheit und die 
Häufigkeit des Leistungsbezugs eingeordnet, vgl. Picot (1991), S. 352; Williamson (1975), S. 
52ff.  
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Spezifität 
Gerade bei Privatisierungen im Bereich der Verkehrsinfrastruktur besteht die 
Problematik der Spezifität in dem finanziellen Volumen, der technischen Um-
setzung und der Komplexität der Vertragsstrukturen. Diese Faktoren beschrän-
ken die Auswahlmöglichkeiten von geeigneten Vertragspartnern beträchtlich.151 
Die Investitionen im Bereich der Verkehrsinfrastruktur sind darüber hinaus 
durch die Immobilität des Prozesses der Leistungserbringung standortspezifisch 
festgelegt. Dementsprechend kann es aus politischen oder strategischen Über-
legungen zu einer standortspezifischen Vorauswahl von privaten Vertragspart-
nern der öffentlichen Hand kommen.  
 
Die Problematik der Spezifität ergibt sich für den Bereich der Verkehrsinfra-
struktur auch durch das Problem einer Lock-In-Situation. Wird einem privaten 
Anbieter der Zuschlag für die Realisierung eines speziellen Projektes erteilt, so 
geraten die Vertragspartner in diese „Lock-In-Situation“.152 Im Rahmen von Pri-
vatisierungen und öffentlich-privaten Partnerschaften werden dabei insbesonde-
re Kompetenzen an den privaten Vertragspartner übergeben, und im gleichen 
Maße Ressourcen bei der öffentlichen Hand eingespart. In Erwartung eines 
dauerhaften positiven Kosten-Nutzen-Verhältnisses reduziert die öffentliche 
Hand eigene Kompetenzen in der Beschaffung von Verkehrsinfrastrukturobjek-
ten und begibt sich dadurch in die Abhängigkeit privater Unternehmen. Erwirbt 
der private Vertragspartner während der Vertraglaufzeit transaktionsspezifi-
sches Wissen oder werden spezifische Investitionen getätigt, so hat dieser bei 
Nachfolgeaufträgen einen entscheidenden Wettbewerbsvorteil. Auf diese Weise 
besteht die Gefahr der Herausbildung eines Angebotsmonopols.153  
 
                                            
151 Diesem Umstand versucht die öffentliche Hand durch eine gezielte Förderung des Mit-
telstandes und entsprechende Vorgaben bei der Ausschreibung entgegenzuwirken. 
152 Vgl. Fiedler (2004), S. 16. 
153 Für den öffentlichen Auftraggeber wird es schwierig sein, für diese Leistungen zukünftig 
andere Anbieter zu finden, als eine beschränkte Anzahl von Spezialisten, vgl. Budäus 
(1988), S. 51.  
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Investitionen in Verkehrsinfrastrukturmaßnahmen weisen eine sehr hohe Spezi-
fität auf. Spezifische Transaktionen verursachen dabei  in aller Regel hohe Kos-
ten für die Einrichtung spezieller Koordinationsstrukturen.154 
 
Unsicherheit des Projektes  
Die Unsicherheiten der Prognose zukünftiger Erträge und Auslastungen nimmt 
bei entsprechend langen Vertragsdauern, aufgrund der Gefahr sich ändernden 
Marktverhältnissen zu.155 Als Einflussfaktor auf die Höhe der Transaktionskos-
ten spielen die Unsicherheiten eine entscheidende Rolle für private Investitio-
nen in Verkehrsinfrastruktur. Die Grundlage dieser Unsicherheit bei Privatisie-
rungen im Bereich der Verkehrsinfrastruktur stellen die langen Vertraglaufzeiten 
und die komplexen Vertragsstrukturen, sowie die Heterogenität der einzelnen 
Projekte dar.156  
 
Infolgedessen entstehen gerade bei der Umsetzung funktionaler Privatisierun-
gen157 (öffentlich-private Partnerschaften) Anpassungskosten bei Neuverhand-
lungen über die Fortführung der Konzessionen bei geänderten Rahmenbedin-
gungen. Diese Unsicherheit wird noch durch die Tatsache verstärkt, dass es für 
Projekte im Bereich der Verkehrsinfrastruktur keine oder nur sehr eingeschränk-
te Drittverwendungsmöglichkeiten gibt. Hierdurch wird das Risiko des privaten 
Vertragspartners zusätzlich erhöht.158  
 
Häufigkeit  
Die Probleme im Zusammenhang mit der Häufigkeit einer Leistung drücken sich 
zunächst dadurch aus, dass ex ante Bewertungsprobleme bei der Vertragsges-
taltung entstehen. Insbesondere wird diese Bewertungsproblematik offensicht-
lich, wenn eine Einschätzung der aktuellen Marktsituation erfolgen soll und sich 
                                            
154 Vgl. Fiedler (2004), S. 16. 
155 Vgl. Budäus (1993), S. 453. 
156 Vgl. Fischer (2004), S. 87. 
157 Vgl. Kapitel 2.2.2.2. 
158 Vgl. Kapitel 2.1.2. 
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entsprechend wenige Vergleichsmöglichkeiten über Marktpreise ähnlicher Leis-
tungen ergeben („Small Number Situation“).159 Dies ist gerade bei Transaktio-
nen im Bereich der Verkehrsinfrastruktur der Fall. Aufgrund der Größenordnung 
der Projekte in finanzieller und technischer Hinsicht, ist die mögliche Anzahl 
vergleichbarer Transaktionen per se beschränkt.160 Es existiert somit keine 
Transparenz für eine Nachfrage- oder Angebotssituation. Stattdessen müssen 
derartige Projekte zunächst als Unikate mit individuellen Rahmenbedingungen 
und einer spezifischen Risikostruktur betrachtet werden.161  
 
2.2.3.2 Principal-Agent Theorie  
Die Principal-Agent Theorie, auch Agenturtheorie genannt, dient zur Beschrei-
bung der arbeitsteiligen Zusammenarbeit von Wirtschaftssubjekten, die durch 
eigennützige, divergierende Zielsetzungen, unvollkommene Informationen und 
unvollkommene Moral charakterisiert sind.162 Die elementare Form der Zusam-
menarbeit stellt in diesem Zusammenhang die Principal-Agent Beziehung dar. 
Die ausführende Partei wird als Agent, die anordnende Partei als Principal be-
zeichnet. Zur Realisierung seiner Interessen überträgt der Auftraggeber (Princi-
pal) bestimmte Aufgaben und entsprechende Entscheidungskompetenzen an 
einen Auftragnehmer (Agent), der für seine Dienste entlohnt wird. Die Verhal-
tensannahmen im Rahmen der Principal-Agent Beziehung unterstellen den rati-
onal handelnden Beteiligten eigennütziges und opportunistisches Verhalten. 
Der Principal ist an einer bestmöglichen Auftragserfüllung interessiert, während 
der Agent bemüht ist, im Rahmen des ihm zur Verfügung stehenden Hand-
lungsspielraums, seinen eigenen Nutzen zu maximieren. Das zentrale Konflikt-
potential entsteht durch die asymmetrische Informationsverteilung der Wirt-
schaftssubjekte. Während der Principal den Agent nutzt, um seine eigenen 
                                            
159 Vgl. Williamson (1973), S. 324. 
160 Vgl. Kapitel 2.1.2. 
161 Durch den Aufbau spezieller Koordinationsstrukturen und die Sammlung von Erfahrungswer-
ten können die Kosten einer Prüfung und das Risiko dieser Investitionen unter Umständen 
verringert werden. In diesem Zusammenhang können beispielsweise Musterkonzessionsver-
träge einen Beitrag zu einer Senkung der Transaktionskosten führen. 
162 Vgl. Picot (1991), S. 150. 
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Ziele zu verfolgen, kann er das Engagement und die Qualität seines Auftrag-
nehmers nur eingeschränkt erkennen.163  
 
Die Principal-Agent Theorie geht davon aus, dass bei der Gestaltung von Ver-
trägen zwischen den Parteien die Vertragskonditionen nicht präzise und umfas-
send festgelegt werden können.164 Diese Tatsache ist auf unvollständige Infor-
mation und die Unbestimmtheit zukünftiger Rahmenbedingungen 
zurückzuführen. In einer Welt der kostenlosen Information wären alle Akteure 
vollständig informiert.165 Wenn alle möglichen Rahmenbedingungen und Hand-
lungsoptionen der Vertragspartner ex ante spezifizierbar wären, hätte kein Ak-
teur einen Spielraum für vertragsabweichendes Verhalten. Würden also Tausch 
und Abstimmung von Leistungen optimal, das heißt kostenlos funktionieren, so 
entstünden wohlstandsmaximierende Strukturen, die im Rahmen der Principal-
Agent Theorie als First-best Lösung bezeichnet werden.166 Statt dieser First-
best Lösungen werden in der Realität aber nur Second-best Lösungen reali-
siert. Die Differenz zwischen dem Optimum einer Leistungsbeziehung und der 
Second-Best Lösung bezeichnet man als Agency-Kosten oder auch Agentur-
kosten. Agenturkosten setzen sich aus Signalisierungskosten, Kontrollkosten 
des Principals und dem verbleibenden Wohlfahrtsverlust zusammen. Die ent-
sprechenden Kosten sollen im Hinblick auf die Privatisierung der Verkehrsinfra-










                                            
163
 Vgl. Picot (2005), S. 72; Frese (2005), S. 185f. 
164 Der Begriff „incomplete contracting“ beschreibt in diesem Zusammenhang die Unvollständig-
keit der Vertragsvereinbarungen in Bezug auf Art und Weise sowie Umfang und Zeitplan. 
165 Dementsprechend könnten Aufgaben so verteilt und delegiert werden, dass stets die produk-
tivsten Strukturen der Arbeitsteilung und Spezialisierung realisiert würden. 
166
 Vgl. Kieser, Walgenbach (2003), S. 48ff. 
167 Vgl. Picot (2005), S. 73. 
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Signalisierungskosten 
Signalisierungskosten umfassen die Bemühungen, die der Agent im Rahmen 
der Vertragsanbahnung unternehmen muss, um seine Leistungsfähigkeit zu 
signalisieren.168 Im Rahmen von Privatisierungen der Verkehrsinfrastruktur 
handelt es sich dabei beispielsweise um die Ausarbeitung der Angebote, die 
Prüfung der Projekt- und Vertragsbedingungen, sowie das Vorhalten entspre-
chender Kapazitäten. Diese Signalisierungskosten verursachen einen erhebli-
chen Aufwand auf Seiten der privaten Vertragspartner und haben gerade im 
Bereich von PPP-Modellen im Hochbau dazu geführt, dass einzelne Projekte 
nicht realisiert werden konnten.169 
 
Darüber hinaus muss der öffentliche Auftraggeber als Principal entsprechende 
Informationen beschaffen, um das Leistungsverhalten und die Handlungssitua-
tion des Agenten vor Vertragsabschluss bewerten zu können. Je umfangreicher 
die Informationen des Principals über die Tätigkeiten des Agenten sind, desto 
exakter kann eine Bewertung der relevanten Qualitätsmerkmale ex ante, das 
heißt vor Vertragsbeginn, sichergestellt werden.170 Gerade im Zusammenhang 
mit Privatisierungen ist eine vollständige Erfassung von gegenwärtigen und zu-
künftigen Umweltzuständen unmöglich. Deshalb ist die Beschaffung entspre-
chender Informationen eine entscheidende Erfolgsvoraussetzung, um Anreiz- 
und Kontrollmechanismen nachhaltig implementieren zu können. Die Signalisie-
rungskosten werden in der betriebswirtschaftlichen Praxis auch als Kosten der 
technischen, wirtschaftlichen und rechtlichen Due Diligence bezeichnet.171  
 
 
                                            
168 Diese Bemühungen sind notwendig, um dem Informationsproblem der Adverse Selection vor 
Vertragsabschluß begegnen zu können. Der Principal erkennt unter Umständen die ent-
scheidenden Eigenschaften des Agenten oder aber den Wert der angebotenen Leistung erst 
in einer ex post Betrachtung.  
169 Vgl. Boll (2007), S. 67.  
170 Bei Transaktionen, die ex post durch opportunistisches Verhalten gefährdet sind, ist es not-
wendig im Vorfeld vertragliche Sicherungen zu vereinbaren. Somit steigt der Bedarf an 
rechtlichen Absicherungen und an Kontrollen zu Vertragserfüllung, was wiederum Kosten 
verursacht, vgl. Picot, Dietl, Franck (2005), S. 78. 
171 Vgl. Fischer (2004), S. 124; Boll (2007), S. 62ff.  
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Kontrollkosten des Principals 
Kontrollkosten des Principals bestehen in den projektspezifischen Anreiz-, Kon-
troll-, und Informationsbemühungen des Auftraggebers während der Vertrags-
laufzeit. Diese „governance mechanism“172 dienen vor allem dazu, den Informa-
tionsnachteil des Principals gegenüber dem Agenten zu verkleinern. Die 
Handlungsmaxime beider Vertragsparteien ist durch eine beiderseitige Nut-
zenmaximierung geprägt und führt damit unausweichlich zu Zielkonflikten zwi-
schen den Beteiligten. Es ist unmöglich, in den Verträgen für alle Eventualitäten 
Vorkehrungen zu treffen. Dementsprechend entstehen für die Vertragspartner 
Verhaltensspielräume, die opportunistisch ausgenutzt werden können.173 Da 
sich die Vertragsparteien der unvollständigen Spezifizierung der Auftragsbear-
beitung bewusst sind, müssen entsprechende Anreiz-, Kontroll- und Informati-
onsmechanismen nicht nur in die Vertragskonditionen aufgenommen werden 
(Signalisierungskosten) sondern auch dauerhaft vorgehalten werden.174 Die 
Kontrollkosten der öffentlichen Hand sind dabei für die unterschiedlichen Priva-
tisierungsvarianten differenziert zu betrachten.  
 
Im Rahmen von materiellen Privatisierungen und einer einmaligen Transaktion 
auf den privaten Vertragspartner beschränkt sich die Notwendigkeit einer Kon-
trolle auf die Wahrung kartell- und wettbewerbsrechtlicher Grundsätze. Im Ge-
gensatz dazu müssen seitens des Principals bei langfristigen Verträgen im 
Rahmen von funktionalen Privatisierungen permanente Kontrollen stattfinden 
und unter Umständen entsprechende Sanktionen durchgesetzt bzw. Vertrags-
anpassungen verhandelt werden. Diese Aufwendungen konterkarieren die Ein-
sparungsmöglichkeiten bei der öffentlichen Hand175 durch eine Verlagerung von 
Leistungen auf private Vertragspartner.176 
                                            
172 Vgl. Picot, Dietl, Franck (2005), S. 76. 
173 Der Informationsnachteil des Auftraggebers kommt aufgrund des Auftraghandelns des Auf-
tragnehmers und der Delegation von Entscheidungskompetenz zustande. Das Informations-
problem wird in der Literatur auch als Moral Hazard bezeichnet, vgl. Picot, Dietl, Franck 
(2005), S. 75.  
174
 Vgl. Kieser; Walgenbach (2003), S. 210. 
175 Einsparungen durch Größenvorteile, Verknüpfung von Planungs- und Bauleistungen, Entbü-
rokratisierung, Verankerung betriebswirtschaftlicher Grundsätze.  
176 Vgl. Picot; Dietl; Franck (2005), S. 79. 
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Verbleibender Wohlfahrtsverlust 
Der verbleibende Wohlfahrtsverlust ergibt sich nun durch den Realzustand des 
Vertragsverhältnisses, der trotz Signalisierungs- und Kontrollanstrengungen 
nicht zu der angesprochenen First-best Lösung führt.177 Ein Wohlfahrtsproblem 
entsteht dabei zum Beispiel durch das Abhängigkeitsverhältnis der Vertragspar-
teien während der Vertragslaufzeit (Hold up). Befinden sich die Vertragspartei-
en bereits in einem Vertragsverhältnis, so können sie zwar unter Umständen 
den Opportunismus des Vertragspartners erkennen (Kontrollkosten), aber nicht 
verhindern. Das Problem steht dabei in direktem Zusammenhang mit der Spezi-
fität der Investition.178 Je spezifischer die Investition, desto größer ist das Ab-
hängigkeitsverhältnis. Im Extremfall wird der Principal in den Nachverhandlun-
gen erpressbar, weil er auf die Leistungen des Agenten angewiesen ist.179 Bei 
Privatisierungen im Bereich der Verkehrsinfrastruktur müssen beispielsweise 
zentrale Einrichtungen im Sinne der Daseinsvorsorge vorgehalten werden. Eine 
Schließung von Straßenabschnitten, Häfen oder Flughäfen aufgrund der Insol-
venz privater Betreiber würde zu erheblichen gesamtwirtschaftlichen Behinde-
rungen und damit Kosten führen.180 Das Problem des Hold-Up und des damit 
verbundenen Wohlfahrtsverlustes ist somit gerade für die Verkehrsinfrastruktur 
von erheblicher Bedeutung.  
 
Die Höhe der Agency-Kosten und der Transaktionskosten sind nun maßgebend 
von der gewählten Institution und den entsprechenden Vertragsstrukturen ab-
hängig. Je nach Größe und Komplexität des Projektes variieren die einzelnen 
Komponenten. Gemeinsames Ziel jeder Institutionengestaltung ist aber die Mi-
nimierung dieser Agency- und der Transaktionskosten. In Anlehnung an Bu-
däus181 gibt die folgende Abbildung nun einen Überblick über den Verlauf der 
einzelnen Kostenarten in Abhängigkeit des Privatisierungsgrades. Es wird deut-
lich, dass mit einer zunehmenden Privatisierung die Erstellungs- und Betreiber-
                                            
177 Vgl. Picot, Dietl, Franck (2005), S. 73. 
178 Siehe auch Ausführungen unter 2.2.3.1.  
179
 Vgl. Picot, Dietl, Franck (2005), S. 75. 
180 Weizsäcker stellt in diesem Zusammenhang einige Fallbeispiele dar, in denen eine vorange-
gangenen Privatisierung mit erhöhtem Aufwand wieder zurückgenommen werden mussten 
(z.B. Wasserversorgung von Genoble), vgl. Weizsäcker, Young, Finger (2006), S. 25ff.  
181 Vgl. Budäus (1993), S. 453.  
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kosten tendenziell sinken182 und die Transaktions- und Finanzierungskosten 
ansteigen. Die Eigenfertigung der öffentlichen Hand zeichnet sich dabei durch 
relativ hohe Produktionskosten, aufgrund fehlender Anreizmechanismen, und 
niedrige Finanzierungs- und Transaktionskosten aus. Demgegenüber führt die 
alternative Beschaffungsvariante durch private Vertragspartner zu höheren Fi-
nanzierungs- und Transaktionskosten.  
 
Abbildung 5: Idealtypischer Kostenverlauf in Abhängigkeit des Privatisierungsgrades nach 
Budäus183 
 
Der Schwerpunkt der weiteren Ausführungen im Rahmen dieser Arbeit wird aus 
der Investorenperspektive erfolgen und sich auf die mikroökonomischen Zu-
sammenhänge konzentrieren. Dennoch soll in Kapitel 7.2 die idealtypische Dar-
stellung aus Abbildung 5 aufgegriffen werden. 
                                            
182 Sinkende Kosten ergeben sich durch Größenvorteile, Verknüpfung von Planungs- und Bau-
leistungen, Entbürokratisierung, Verankerung betriebswirtschaftlicher Grundsätze. 
183 Eigene Abbildung in Anlehnung an Budäus (1993), S. 453. 
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2.3 Zusammenfassung  
Aus der politischen, technischen und finanzwirtschaftlichen Betrachtungsper-
spektive werden derzeit für alle Bereiche der Infrastruktur die Möglichkeiten von 
Privatisierungen diskutiert und geprüft. Sowohl der Begriff der Infrastruktur als 
auch der Begriff der Privatisierung finden dabei in höchst unterschiedlicher Art 
und Weise Verwendung.  
 
Als Grundlage für die vorliegende wissenschaftliche Untersuchung musste da-
her zunächst der Betrachtungsgegenstand der Infrastruktur eingegrenzt und 
definiert werden. In diesem Zusammenhang wurden die Teilbereiche der mate-
riellen, personellen und institutionellen Infrastruktur definiert. Im Rahmen dieser 
Arbeit wird die Infrastruktur als Anlageform privater Investoren untersucht. Inso-
fern können die Bereiche der personellen und institutionellen Infrastruktur auf-
grund des fehlenden Investitionscharakters vernachlässigt werden. 
 
Der Teilbereich der materiellen Infrastruktur wurde zunächst auf die Verkehrs-
infrastruktur eingegrenzt. Um eine Vergleichbarkeit der Analysen und Bewer-
tungen im Rahmen dieser Arbeit zu ermöglichen, wurden schließlich Fernstra-
ßen, Flughäfen und Häfen als Betrachtungsgegenstand für die weiteren 
Untersuchungen ausgewählt. Diese Einrichtungen der Verkehrsinfrastruktur 
zeichnen sich durch eine weitgehende Übereinstimmung der wesentlichen öko-
nomischen Merkmale aus, was wiederum die Grundlage für eine Vergleichbar-
keit der Analysen und Bewertungen im Rahmen dieser Arbeit darstellt.  
 
Im Anschluss erfolgte eine Definition des zweiten maßgebenden Schlagwortes 
dieser Arbeit: Privatisierung. Der Begriff „Privatisierung“ wurde zunächst grund-
legend erläutert. Darauf aufbauend konnten die unterschiedlichen Privatisie-
rungsformen, der typologischen Gliederung folgend, beschrieben werden. Die 
Privatisierungsvarianten beinhalten in unterschiedlichem Ausmaß eine Umver-
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teilung von Kontrollrechten zugunsten privatwirtschaftlicher Strukturen und eine 
Beteiligung privater Investoren.184  
 
Im folgenden Kapitel werden zunächst potentielle Investoren identifiziert, die für 
eine Beteiligung an Projekten der Verkehrsinfrastruktur grundsätzlich in Frage 
kommen. Darüber hinaus erfolgt eine Darstellung der damit verbundenen Risi-
ken. 
 
                                            
184 Vgl. Bycko, Shleifer, Vishny (1996), S. 310.  
Private Finanzierung von Verkehrsinfrastruktur Seite 53 
3 Private Finanzierung von Verkehrsinfrastruktur 
3.1 Finanzierungsformen für Verkehrsinfrastruktur  
Privatisierungen im Bereich der Verkehrsinfrastruktur erfordern in der Regel 
einen erheblichen Kapitalbedarf von privater Seite. Grundsätzlich kann dabei 
das Kapital als Eigen- oder Fremdkapital zur Verfügung gestellt werden.185 Die 
Kapitalarten können im Wesentlichen nach der Höhe des Risikos unterschieden 
werden, das sie in der Finanzierungsstruktur zu tragen haben.186 Aufbauend auf 
den Erläuterungen zu den grundsätzlichen Finanzierungsmöglichkeiten von 
Privatisierungsprojekten soll der folgende Abschnitt einen Überblick über poten-
tielle Investoren für Verkehrsinfrastruktur geben. Darüber hinaus erfolgt eine 
umfassende Darstellung der Risiken, die mit privaten Investitionen in die Ver-
kehrsinfrastruktur verbunden sind. 
 
3.1.1 Forfaitierung 
Forfaitierung, in der Literatur teilweise auch als Forderungskauf- oder verkauf 
bezeichnet, beschreibt grundsätzlich den Ankauf von Forderungen unter Ver-
zicht eines Rückgriffs gegen den Forderungsverkäufer.187 Diese ursprünglich in 
der Exportfinanzierung eingesetzte Finanzierungsvariante188 findet dabei im 
Rahmen von ÖPP, das heißt also bei funktionalen Privatisierungen, ihre An-
wendung. Der private Auftragnehmer verkauft seine Forderungen gegenüber 
der öffentlichen Hand an eine finanzierende Bank, welche diese im eigenen 
Namen einzieht.189 Das entscheidende Kriterium dieser Finanzierung besteht 
darin, dass der öffentliche Auftraggeber gegenüber der finanzierenden Bank auf 
jegliche Einreden sowie eine Aufrechnung der Forderungen verzichtet.190 Der 
öffentliche Auftraggeber kann somit lediglich Schadensersatzansprüche gegen-
                                            
185 Mezzanine Kapitel weist Elemente von Eigen- als auch Fremdkapital auf, stellt damit ledig-
lich ein Hybrid dieser beiden Kapitalarten dar, und soll im weiteren Verlauf nicht näher be-
trachtet werden. 
186 Vgl. Perridon, Steiner (1993), S. 466f. 
187 Vgl. Lambeck (1992), S. 490f. 
188 Vgl. Perridon, Steiner (1993), S. 366. 
189 Die Forderungen entstehen in der Regel während der Betriebsphase in Form von jährlichen 
Leistungsentgelten, vgl. Boll (2007), S. 76.  
190 Der Einredeverzicht hat somit zur Folge, dass der öffentliche Auftraggeber die vereinbarten 
Zahlungen an die finanzierende Bank, unabhängig von der Schlechtleistung des privaten 
Auftragnehmers, zu leisten hat, vgl. Stinner, Rügert (2004), S. 22.  
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über dem privaten Auftragnehmer geltend machen, muss jedoch die Zahlungs-
verpflichtungen gegenüber der Bank weiterhin erfüllen.191 Durch diese Kon-
struktion und bedingt durch die Bonität der öffentlichen Hand, beschränkt sich 
das Risiko für die Darlehensgeber auf ein Minimum. Es müssen also auf Ban-
kenseite weder gesonderte Risikosaufschläge noch besondere Eigenkapitalun-
terlegungen berücksichtigt werden. Somit können im Rahmen einer Forfaitie-
rung kommunalkreditähnliche Konditionen erreicht werden, trotz der 
Verwendung eines sehr hohen Fremdkapitalanteils.192 
 
Ein großer Nachteil der Forfaitierung mit Einredeverzicht besteht jedoch darin, 
dass grundlegende Mechanismen zur Steigerung der Effizienzgewinne bei Pri-
vatisierungen außer Kraft gesetzt werden. Die eingeschränkte Risikoteilung 
mindert den Anreiz des privaten Vertragspartners erheblich die Effizienz zu 
steigern und die Kosten über den Lebenszyklus zu optimieren.193 Die Konstruk-
tion des Einredeverzichts führt außerdem dazu, dass die Banken nicht in erster 
Linie auf den Cash-Flow des Projektes, sondern auf die Bonität der öffentlichen 
Hand als Schuldner abzielen. Auf eine umfangreiche Due Diligence im Vorfeld 
des Projektes und entsprechende Kontrollmechanismen während der Betriebs-
phase wird auf Bankenseite in der Regel verzichtet, da die Forderungen durch 
die öffentliche Hand ohnehin beglichen werden.194 Die öffentliche Hand verliert 
jedoch durch die Einrede-, Einwendungs- und Aufrechnungsverzichtserklärung 
an Einflussmöglichkeiten eine anreizorientierte Vergütung des privaten Partners 
wirksam durchzusetzen.  
 
Es wird deutlich, dass die Forfaitierung nicht zu einer effizienten Risikoteilung 
im Rahmen von langfristigen, lebenzyklus-übergreifenden Projekten zwischen 
der öffentlichen Hand und privaten Unternehmen beiträgt. Die Forfaitierung 
wurde daher im Rahmen dieser Arbeit nur aus Gründen der Vollständigkeit und 
                                            
191 Vgl. Grotowski (2005), S. 57. 
192 Vgl. Eppinger, Käsewieter, Miksch (2005), S. 311. 
193 Durch den Einredeverzicht behält die öffentliche Hand die wesentlichen Risiken, vgl. Braune 
(2006), S. 301f. 
194 Vgl. Rambold (2005), S. 50.  
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der praktischen Anwendung im Bereich des Hochbaus in Deutschland be-
schrieben.  
 
3.1.2 Projektfinanzierung  
Im internationalen Zusammenhang stellt die Projektfinanzierung eine klassische 
Finanzierungsmöglichkeit kapitalintensiver Investitionsobjekte dar.195 Mit dieser 
Finanzierungsform lässt sich eine optimale Struktur im Hinblick auf die Risiko-
teilung, Haftungsbegrenzung und Flexibilität erreichen. Bereits seit dem 19. 
Jahrhundert wurden insbesondere Infrastrukturvorhaben mit Hilfe von Projektfi-
nanzierungen realisiert.196  
 
Bei einer Projektfinanzierung handelt sich um die Finanzierung einer juristisch 
und wirtschaftlich selbständigen Einheit.197 Für die Rückzahlung des Fremdka-
pitals stehen die zukünftig zu erwartenden Cash-Flows im Mittelpunkt. Darüber 
hinaus dienen die Aktiva des Projektes als Sicherheit. Die an einer Projektfi-
nanzierung beteiligten Unternehmen sind bestrebt ihre Haftung durch die Grün-
dung einer selbständigen Gesellschaft zu mindern. Je nach den Haftungsan-
sprüchen der Kreditgeber gegenüber den initiierenden Unternehmen kann 
grundsätzlich zwischen einer „Non Recourse“ - Finanzierung und „Limited Re-
course“ - Finanzierung unterschieden werden. Erstere ermöglicht für die Kapi-
talgeber keinen Rückgriff auf die Unternehmen. Ein Großteil der Risiken ver-
bleibt somit bei den Kapitalgebern und die Finanzierung umfasst entsprechende 
Risikoprämien.198 Im Rahmen der „Limited Recourse“ - Finanzierung können 
die Kreditgeber in begrenztem Umfang auf das Vermögen der Unternehmen 
zurückgreifen. Im Gegenzug dafür verringern sich die Finanzierungskosten zum 
Teil erheblich.199  
                                            
195 Vgl. Schulte, Schäfers (2002), S. 36. 
196 Der Begriff des „project financing“ stammt ursprünglich aus den USA. Project financing wur-
de dabei in den 1930er Jahren zur Förderung von Erdölvorkommen eingesetzt, vgl. Weber, 
Alfen, Maser (2006), S. 14. 
197 Die Projektgesellschaft wird dabei meist in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft gegrün-
det, vgl. Boll (2007), S. 95. 
198 Vgl. Röver (2001), S. 157. 
199 Vgl. Vinter (1998), S. 111f.  
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Zentrales Kriterium einer Bonitätsprüfung durch Kapitalgeber ist die Wirtschaft-
lichkeit des Projektes.200 In diesem Zusammenhang entstehen zum Teil erheb-
liche Kosten für intensive Prüfungen des Investitionsobjektes und die Erstellung 
umfangreicher Vertragswerke. Darüber hinaus muss durch die Kreditgeber eine 
Überwachung der wirtschaftlichen Entwicklung des Projektes erfolgen, um die 
fortlaufende Deckung des Schuldendienstes zu sichern. Somit ist es erforder-
lich, dass die Projekte eine kritische Mindestgröße aufweisen, um den Aufwand 
einer Projektfinanzierung wirtschaftlich vertreten zu können.201  
 
Neben dem Kriterium einer Cash-Flow bezogenen Finanzierung ist die Risiko-
teilung ein weiteres charakteristisches Merkmal der Projektfinanzierung. Auf-
grund der Tatsache, dass die Verwertung der Projektaktiva und die Einlagen 
der Gesellschafter nicht zur Deckung der Kreditforderungen ausreichen, müs-
sen die Risiken im Rahmen der Projektfinanzierung auf alle Projektbeteiligten 
verteilt werden. Die Risikoanalyse und die Risikoallokation stellen somit eine 
grundlegende Voraussetzung für eine erfolgreiche Projektfinanzierung dar.202 
Die folgende Abbildung gibt einen Überblick über die grundsätzliche Struktur 
einer Projektfinanzierung und die beteiligten Vertragspartner.  
                                            
200 Bei herkömmlichen (Unternehmens)Finanzierungen steht die Bonität des Kreditnehmers im 
Vordergrund.  
201 Gerade der Bereich Verkehrsinfrastruktur bietet in diesem Zusammenhang entsprechend 
kapitalintensive Projekte. 
202 Vgl. Klein (2004), S. 34f.  
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Abbildung 6: Projektfinanzierung203 
 
Die Kapitalstruktur im Rahmen einer Projektfinanzierung setzt sich aus ver-
schiedenen Kapitalarten zusammen. Der prozentuale Anteil ist abhängig von 
den projektspezifischen Interessen der Vertragspartner und deren Risikobereit-
schaft. Das Eigenkapital nimmt in diesem Zusammenhang eine herausragende 
Position ein, da es als „haftendes“ Kapital der Projektgesellschaft dauerhaft zur 
Verfügung steht. Gerade unter dem Eindruck der aktuellen Entwicklungen auf 
den Finanzmärkten204 wird die Bedeutung des Eigenkapitals in der Finanzie-
rungsstruktur in Zukunft stark zunehmen. Insofern werden sich die folgenden 
Betrachtungen auf die Möglichkeiten der Bereitstellung von Eigenkapital für pri-
vate Verkehrsinfrastrukturprojekte konzentrieren.  
 
                                            
203 Eigene Abbildung in Anlehnung an Boll (2007), S. 92. 
204 Vgl. Uttich (2008), S. 45.  
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3.2 Private Eigenkapital-Investoren für Verkehrsinfrastruktur 
Eigenkapital haftet für sämtliche Risiken eines Projektes und wird grundsätzlich 
auf unbestimmte Zeit zur Verfügung gestellt. Eine Bedienung der Ansprüche 
aus einer Eigenkapitalbeteiligung, beispielsweise bei Insolvenz, erfolgt erst, 
wenn die Ansprüche der Fremdkapitalgeber befriedigt werden konnten. Eigen-
kapitalgeber haben somit das größte Interesse an einem nachhaltigen Projekt-
erfolg und stellen insbesondere für Banken bei der Kreditvergabe einen wichti-
gen Risikopuffer dar. Folgende Investorengruppen lassen sich als Eigenkapital-
Investoren für die private Finanzierung von Verkehrsinfrastruktur identifizieren. 
 
3.2.1 Vorbemerkungen  
Grundsätzlich wird im Rahmen einer Projektfinanzierung das Eigenkapital durch 
private Investoren und Sponsoren bereitgestellt.205 Aufgrund der in der Vergan-
genheit maßgebenden Renditeziele von bis zu 20% p.a. und mehr, erweiterten 
jedoch auch viele Banken ihr Engagement von der reinen Kreditvergabe zu ei-
ner Eigenkapitalbeteiligung. Die deutschen Banken orientierten sich bei dieser 
Vorgehensweise insbesondere an der Konkurrenz aus Großbritannien und den 
USA. Gerade durch die Eigenkapitalbeteiligungen versuchten einige Banken 
einen Eintritt in das begrenzte Umfeld von Privatisierungsvorhaben zu bekom-
men. Es ist jedoch zu erwarten, dass Banken unter dem Eindruck der aktuellen 
Verwerfungen auf den Finanzmärkten von weiteren Eigenkapitalbeteiligungen, 
insbesondere bei Verkehrsinfrastrukturprojekten, in naher Zukunft Abstand 
nehmen werden.206 Insofern wird die Position der Banken im Rahmen dieser 






                                            
205 Vgl. Abbildung 7 
206 Vgl. Uttich (2008), S. 45.  
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3.2.2 Institutionelle Investoren 
Der Begriff des „institutionellen Investors“ bzw. des „institutionellen Anlegers“ 
wird in der Literatur unterschiedlich definiert und entweder nach formellen, funk-
tionalen oder inhaltlichen Charakteristika abgegrenzt.207 Walbröhl umschreibt, 
dem funktionalen Verständnis folgend, den Begriff des institutionellen Investors 
als juristische Person, „die im Sinne von Kapitalsammelstellen für Dritte Gelder 
professionell anlegen und verwalten, wobei die Kapitalanlagetätigkeit Haupt- 
oder Nebenzweck der unternehmerischen Tätigkeit sein kann.“208 Die charakte-
ristischen funktionalen Merkmale eines institutionellen Investors sind in der fol-
genden Abbildung zusammengefasst und werden den Markteilnehmern, die 
unter dem Begriff des Institutionellen Investors grundsätzlich subsumiert wer-
den können, gegenübergestellt. Der Oberbegriff des institutionellen Investors 
tritt dabei in der Praxis in Form verschiedener Gruppen von Marktteilnehmern 
auf:209  
 
Abbildung 7: Merkmale und Markteilnehmer: Institutionelle Investoren210 
 
                                            
207 Vgl. Walbröhl (2001); Kloess (1999); Kaiser (1990).  
208 Walbröhl (2001), S. 9. 
209 Vgl. Loos (2005), S. 20. 
210 Eigene Abbildung  
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Die Marktteilnehmer, die in professioneller Weise und in einem signifikanten 
Umfang die ihnen zur Verfügung stehenden Mittel in Einrichtungen der Ver-
kehrsinfrastruktur investieren könnten, sollen im Folgenden kurz beschrieben 
werden.211   
3.2.2.1 Offene Immobilienfonds 
Grundsätzlich lassen sich Offene Immobilienfonds als „eine, der unternehmeri-
schen Investition in alle Arten von Immobilien gewidmete, organisatorische 
Ausprägung der gemeinschaftlichen Kapitalanlage […] definieren, bei der ein 
qualifiziertes Management in Fremdverwaltung und für Rechnung der Anleger 
die bei der Immobilieninvestition notwendigen unternehmerischen Entscheidun-
gen fachmännisch vornimmt“.212 
 
Offene Immobilienfonds sind in Deutschland konzeptionell an Wertpapier-
Sondervermögen angelehnt, weshalb auch 1969 die entsprechenden Rechts-
grundlagen in das Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) integriert 
wurden.213 Durch die Schaffung entsprechender rechtlicher Rahmenbedingun-
gen im Jahr 1969 konnte die Grundlage für ein weiteres Wachstum dieser An-
lageform geschaffen werden.214 Mit dem 1. Finanzmarktfördergesetz (1. FMG) 
wurden Spezialfonds eingeführt. Weitere Fondstypen und eine Liberalisierung 
der Anlagevorschriften folgten im Rahmen der zweiten, dritten und vierten Fi-
nanzmarktfördergesetze.215 Durch die Verabschiedung des Investmentmoder-
nisierungsgesetzes zum 1. Januar 2004 wurde schließlich die Rechtsgrundlage 
für in- und ausländische Fonds vereinheitlicht und damit das KAGG und das 
Auslandsinvestmentgesetz (AuslInvG) abgelöst.216 Das BGB, HGB, GmbHG 
und das AktG stellen weitere einschlägige Rechtsnormen für offene Immobilien-
                                            
211 Vgl. Loos (2005), S. 21. 
212 Abromeit-Kremser (1986), S. 32. 
213 Die heutige Rechtslage der offenen Immobilienfonds basiert somit auf dem Jahr 1957, vgl. 
Alda (1998), S. 537. 
214 Vgl. Loos (2005), S. 27.  
215 Vgl. Klug (2004), S. 35-39. 
216 Das Investmentmodernisierungsgesetz besteht wiederum aus dem Investmentgesetz (InvG) 
und dem Investmentsteuergesetz (InStG), vgl. Siebel (2003), S. 1. 
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fonds dar.217 Aufgrund der bestehenden Verordnungen unterliegen offene Im-
mobilienfonds umfangreichen Vorschriften und Genehmigungspflichten, und 
verfolgen dementsprechend eine vergleichsweise konservative Anlagestrate-
gie.218 
 
Letztmalig wurde das Investmentgesetz mit Inkrafttreten des Investmentände-
rungsgesetzes am 28. Dezember 2007 geändert. Ziel des Gesetzes ist die 
Stärkung des Investmentstandortes Deutschland219, die Modernisierung des 
offenen Immobilienfonds und das Verhindern einer weiteren Abwanderung von 
Fondsvermögen ins Ausland.220 Produktinnovationen sollen insbesondere 
durch die Einführung neuer Assetklassen gefördert werden. In diesem Zusam-
menhang wurde die Gründung von sogenannten „Infrastruktur-
Sondervermögen“ ermöglicht. Die Investitionstätigkeit von Infrastruktur-
Sondervermögen ist dabei hauptsächlich auf die Beteiligung an öffentlich-
privaten Partnerschaften (ÖPP) zur Umsetzung von Infrastrukturprojekten ge-
richtet.221 Auf Grund der speziellen Ausrichtung des ÖPP-Fonds wird auf die 
Darstellung dieser neuen Fonds-Kategorie im weiteren Verlauf dieser Arbeit 
ausführlicher eingegangen. Zunächst gilt es jedoch die beiden Gestaltungsmög-






                                            
217 Gemäß § 6 Abs. 1 des Investmentgesetzes (InvG) dürfen beide Arten von offnen Immobi-
lienfonds nur in der Rechtsform der Aktiengesellschaft (AG) oder der Gesellschaft mit be-
schränkter Haftung (GmbH) aufgelegt werden, vgl. Schulte, Holzmann (2005), S. 177. 
218 Vgl. Nowak (2005), S. 37f. 
219 Es geht dabei insbesondere um eine Verbesserung der Innovationsfähigkeit des Invest-
mentstandortes Deutschland, vgl. Kempf (2008), S. 3.  
220 Darüber hinaus trägt die Neuausrichtung des offenen Immobilienfonds insbesondere den 
Ereignissen der Jahre 2005 und 2006 Rechnung. In dieser Zeit mussten erstmals offene 
Immobilienfonds vorübergehend geschlossen werden. Gerade im Hinblick auf die offenen 
Immobilienfonds sollten die Schwachstellen der bisherigen gesetzlichen Regelungen bei kri-
tischen Marktverhältnissen beseitigt werden, vgl. Kempf (2008), S. 3. 
221 Vgl. Kempf (2008), S. 4.  
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Immobilien-Publikumsfonds 
Immobilien-Publikumsfonds werden in Deutschland als Immobilien-
Sondervermögen betrachtet und stehen sowohl institutionellen Investoren als 
auch Privatanlegern offen. Die Kapitalanlagegesellschaft (KAG)222, das Immobi-
lien-Sondervermögen223 und die Depotbank224 bilden die drei konstitutiven Ele-
mente eines offenen Immobilienfonds. Die Aufgaben, Rechte und Pflichten der 
einzelnen Instanzen sind detailliert im InvG festgelegt: Die Einhaltung der ge-
setzlichen Regelungen und Bestimmungen225 wird zusätzlich zu den konstituie-
renden Organen des Fonds durch verschiedene externe Gremien und Behör-
den wie beispielsweise der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungen (Bafin), 
unabhängige Wirtschaftsprüfer und einen Sachverständigenausschuss über-
wacht. Bei offenen Immobilienfonds setzt sich die Verzinsung des investierten 
Kapitals aus der Wertentwicklung der jeweiligen Anteilsscheine und etwaiger 
Dividendenausschüttungen zusammen. Die Wertentwicklung eines offenen 
Immobilienfonds ermittelt sich dabei aus der Rendite der Immobilien zuzüglich 
der Liquiditätsrendite abzüglich der jeweiligen Fondskosten. Maßgebende Pa-
rameter der Rendite von Immobilien-Publikumsfonds sind die Erträge aus der 
Bewirtschaftung, die Gewinne aus dem Verkauf der Objekte und die Wertstei-
gerungen der Bestandsimmobilien.226  
 
 
                                            
222 Die Hauptaufgabe der KAG besteht darin, (Immobilien)Sondervermögen aufzulegen und zu 
verwalten, Gelder gegen Ausgabe von Anteilsscheinen zu akquirieren (Passivgeschäft) und 
diese Gelder gemäß den gesetzlichen Vorgaben und vertraglichen Bedingungen anzulegen 
(Aktivgeschäft). Die KAG ist verpflichtet, entsprechend den Grundsätzen der Risikostreuung 
und Gewinnerzielung, überwiegend in Grundstücke und grundstücksgleiche Rechte zu in-
vestieren, vgl. Kempf (2008), S. 88; Bone-Winkel (1994), S. 72; Alda (1998), S. 539. 
223 Das Immobilien-Sondervermögen umfasst alle eingezahlten Gelder sowie die damit be-
schafften Vermögensgegenstände. Es handelt sich dabei um eine nicht rechtsfähige Vermö-
gensmasse, die von der KAG treuhänderisch für die Anteilseigner verwaltet wird. Die Kon-
struktion der treuhänderischen Verwaltung ist insofern von erheblicher Bedeutung, als das 
Fondsmanagement in seiner Anlagepolitik weitgehend unabhängig von den Anteilseignern 
ist. Die Anleger können lediglich schuldrechtliche Ansprüche gegenüber dem Sondervermö-
gen geltend machen, haben jedoch keine Weisungsbefugnis, vgl. Loos (2005), S. 30. 
224 Die Depotbank übernimmt die Ausgabe und Rücknahme der Anteilsscheine und die Ermitt-
lung der Anteilswerte. Dabei muss die Depotbank gemäß InvG ein Kreditinstitut sein, das 
den Anforderungen der BaFin gemäß §§ 20 bis 29 InvG entspricht, vgl. Loos (2005), S. 28. 
225 Vgl. Alda, Lassen (2005), S. 91. 
226 Vgl. Klug (2004), S. 80. 
Private Finanzierung von Verkehrsinfrastruktur Seite 63 
Von der Wertentwicklung des Immobilienvermögens ist jedoch die nominal 
ausgewiesene Wertentwicklung der Anteilsscheine abzugrenzen. Der Wert des 
Anteilscheins ergibt sich aus der Teilung des Wertes des Immobilien-
Sondervermögens durch die im Verkehr befindlichen Anteile, und wird börsen-
täglich von der Depotbank ermittelt.227 Die Wertfeststellung des Immobilienver-
mögens erfolgt auf der Basis eines Gutachtens des Sachverständigenaus-
schusses. Mit diesem Vorgehen wird dem Umstand Rechnung getragen, dass 
für Immobilien kein objektiver Marktwert aktuell verfügbar ist. Somit ist nur indi-
rekt bzw. zeitverzögert ein Zusammenhang zwischen Qualität des operativen 
Managements und der Wertentwicklung des Anteilscheins herzustellen.228  
 
Insbesondere Immobilien-Publikumsfonds in Form von Kapitalsammelstellen 
galten als sichere und fungible Anlagen, die es dem Kleinanleger ermöglichen 
sollten in ein diversifiziertes Immobilienportfolio zu investieren.229 Durch die Kri-
se der offenen Immobilienfonds in den Jahren 2005 und 2006 hat der Ruf der 
Anlageform als risikoarme Altersvorsorgemöglichkeit jedoch Schaden genom-
men.230 Dabei wurde insbesondere kritisiert, dass die von den Fonds beauftrag-
ten Sachverständigen zum Teil ohne originäre Orts- und Marktkenntnis Bewer-
tungen vornahmen. Darüber hinaus wurde grundsätzlich bemängelt, dass die 
relevanten Bewertungsverfahren relativ große Interpretationsspielräume eröff-
nen. 
 
                                            
227 Vgl. § 36 Abs. 1 InvG.  
228 Im Rahmen des Ertragswertverfahrens ist beispielsweise die nachhaltig und oft nur theore-
tisch erzielbare Miete relevant. Dadurch wird methodisch bewusst die aktuelle Management-
leistung aus der Bewertung ausgeklammert, und damit der Wert der Immobilien theoretisch 
abstrahiert, vgl. Loos (2005), S. 39. 
229 Vgl. Alda, Lassen (2005), S. 89. 
230 Die Wertentwicklung offener Immobilienfonds wird von der jährlichen Ausschüttung und der 
Wertentwicklung der Anteilscheine bestimmt. Das durchschnittliche jährliche Wachstum be-
trug in den Jahren 1995-2004 13%. Besonders stark war dabei das Wachstum aufgrund der 
Aktienbaisse in den Jahren 2002/2003, in denen Wachstum von 21% erreicht werden konn-
te. Seit Anfang 2004 gerieten die auf deutsche Immobilien konzentrierten offenen Fonds zu-
nehmend in Schwierigkeiten, weil viele Bürogebäude mit stagnierenden und fallenden Mie-
ten kämpften oder kaum vermietbar waren. Die Ausschüttungen der betroffenen Fonds 
verringerten sich. Aus Angst vor einer Abwertung des Verkehrswerts wurden oft mehr Im-
mobilienzertifikate zurückgegeben als liquide Mittel bei den Kapitalanlagegesellschaften vor-
handen waren. Im Jahr 2006 erwirtschafteten erstmals offene deutsche Immobilienfonds of-
fiziell Verluste, vgl. Loss (2005), S. 41; BVI (2005), 86. 
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Immobilien-Spezialfonds 
Ebenso wie die Publikumsfonds unterliegen die Immobilien-Spezialfonds den 
strengen Regelungen des InvG.231 Dementsprechend sind Aufbau und instituti-
onelle Einbettung vergleichbar mit Publikumsfonds. Hinsichtlich der Anleger-
klientel und den Anforderungen an die Portfoliogestaltung gibt es jedoch erheb-
liche Unterschiede.  
 
Gemäß § 2 Absatz 3 InvG handelt es sich bei Immobilien-Spezialfonds grund-
sätzlich um Immobilien-Sondervermögen, deren Anteile von nicht natürlichen 
Personen gehalten werden. Diese Einschränkungen des potentiellen Investo-
renkreises ermöglichen die Verfolgung einer anlegerspezifischen Strategie und 
die Berücksichtigung individueller Vorgaben einzelner Investoren. In Bezug auf 
Mindestliquidität und Einzahlung bestehen keine gesetzlichen Vorgaben. Die 
Kapitalanlagegesellschaft hat durch eine schriftliche Vereinbarung mit den An-
legern sicherzustellen, dass die Anteile nur mit Zustimmung der KAG übertra-
gen werden dürfen. Dies schränkt die Fungibilität der Anteilsscheine erheblich 
ein.232 Darüber hinaus wird das Verhältnis zwischen KAG und Anlegern durch 
einen intensiven Informationsaustausch und eine enge Abstimmung be-
stimmt.233 Aus der Perspektive institutioneller Investoren erscheint deshalb die-
ses Anlageinstrument gerade für Versicherungen, Pensionskassen oder Ver-
sorgungswerke interessant. Diese können, mithilfe von Immobilien-
Spezialfonds, Investitionen in Immobilien tätigen, die exakt Ihren Anforderungen 
an Rendite und Risiko entsprechen.234 Darüber hinaus entfällt gegenüber den 
Publikumsfonds die rechtliche Vorgabe einer börsentäglichen Ermittlung des 
Wertes des Sondervermögens.235  
 
                                            
231 Vgl. §§ 91-95 InvG. 
232 Vgl. § 92 InvG.  
233 Vgl. Loos (2005), S. 46.  
234 Speziell Versicherungsunternehmen nutzen dieses Vehikel, um ihr Immobilienvermögen von 
der direkten in die indirekte Anlageform umzuschichten, vgl. Loos (2005), S. 47.  
235 Vgl. Bank (2004), S. 488.  
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3.2.2.2 Infrastrukturfonds als Sonderform der Offenen Immobilienfonds 
Im Rahmen des Investmentänderungsgesetzes, das am 28. Dezember 2007 in 
Kraft getreten ist, wurde in Kapitel 2 des InvG ein neuer Abschnitt 6 betreffend 
Infrastruktur-Sondervermögen eingefügt. Gemäß § 90b InvG zeichnen sich Inf-
rastruktur-Sondervermögen durch die Möglichkeit der Anlage in Beteiligungen 
an ÖPP-Projektgesellschaften aus. Entscheidend dabei ist, dass auf die Ver-
waltung von Infrastruktur-Sondervermögen die Vorschriften über Immobilien-
Sondervermögen so weit Anwendung finden, als sich aus den Vorschriften des 
Abschnitts 6 nichts anderes ergibt. Insofern soll im Folgenden nur auf die spezi-
fischen Besonderheiten eingegangen werden.  
 
Nach § 90 Absatz 1 können die für ein Infrastruktur-Sondervermögen erwerbba-
ren Vermögensgegenstände in vier Kategorien unterteilt werden. Die Beteili-
gungen an ÖPP-Projektgesellschaften und Immobilien bilden den Investitions-
schwerpunkt und stellen die langfristige Liquiditätssicherung dar. Für die 
Vorhaltung mittelfristiger Liquidität dienen Wertpapiere. Die Sicherung der kurz-
fristigen Liquidität soll durch Geldmarktinstrumente, Bankguthaben und Invest-
mentanteile gewährleistet werden. Diese Aufteilung soll eine ausgewogene 
Portfoliosteuerung ermöglichen.236 In diesem Zusammenhang wurde der Begriff 
der ÖPP-Projektgesellschaft im Rahmen des InvG legal definiert:237 
 
„ÖPP-Projektgesellschaften i.S. dieses Gesetzes sind im Rahmen Öffent-
lich Privater Partnerschaften tätige Gesellschaften, die nach dem Gesell-
schaftsvertrag oder der Satzung zu dem Zweck gegründet wurden, Anla-
gen, Bauwerke zu errichten, zu sanieren, zu betreiben oder zu 
bewirtschaften, die der Erfüllung öffentlicher Aufgaben dienen.“238 
 
                                            
236 Vgl. Kempf (2008), S. 142.  
237 Dies ist im besonderen Maße hervorzuheben, da es in der Literatur und in der Praxis zum 
Teil erhebliche Schwierigkeiten bereitet, eine Defintion für ÖPP-Projekte zu finden, vgl. Zie-
kow (2006), S. 626 ff. 
238 § 2 Abs. 14 InvG. 
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Infrastruktur-Sondervermögen können grundsätzlich in Publikums-
Sondervermögen und Spezial-Sondervermögen unterschieden werden. Wäh-
rend Publikums-Sondervermögen grundsätzlich jedem Anleger offen stehen, 
beschränken sich Spezialfonds auf institutionelle Anleger als Investorengruppe. 
Die wesentlichen Regelungen über Infrastruktur-Sondervermögenden239 kön-
nen wie folgt zusammengefasst werden: 
 
Beteiligungen an ÖPP-Projektgesellschaften dürfen erst nach Abschluss der 
Errichtung oder Sanierung der Anlagen in der Betreiberphase und nur dann 
erworben werden, wenn zuvor ihr Wert durch einen Abschlussprüfer festgestellt 
wurde.240 Diese Regelung soll insbesondere den Schutz privater Anleger ge-
währleisten und den besonderen Risikoprofilen im Verlauf von ÖPP-Projekten 
Rechnung tragen. Die Investitionen werden dadurch auf die risikoärmere Be-
triebsphase beschränkt. Darüber hinaus ermöglichen die Regelungen des §91 
Abs. 3 InvG für institutionelle Anleger eine Beteiligung bereits vor Beginn der 
Betriebsphase.241 Diese Investitionen während der Errichtungs-, Sanierungs- 
oder Bauphase eines Infrastrukturprojektes sind im Rahmen von Spezial-
Sondervermögen möglich.242 
 
Wesentliche Voraussetzung für den Erwerb von Vermögensgegenständen für 
Infrastruktur-Publikums-Fonds oder Infrastruktur-Spezial-Fonds ist die Tatsa-
che, dass der Vermögensgegenstand einen Marktwert besitzt, bzw. dass für 
den Erwerb von Beteiligungen an ÖPP-Projektgesellschaften Verkehrswerte243 
vorliegen. Nur so kann eine Rückgabe von Anteilen oder die Bewertung des 
Investmentvermögens sichergestellt werden.244 Die Zusammensetzung eines 
Infrastruktur-Sondervermögens soll möglichst risikogestreut sein. Dementspre-
chend wurden in § 90b Absatz 3 bis 8 InvG gewisse Anteilverhältnisse der ein-
zelnen Vermögensgegenstände festgelegt, die eine hinreichende Diversifizie-
                                            
239 Vgl. §§ 90a-90f InvG. 
240 im Sinne des § 319 Abs. 1, S. 1 und 2 HGB. 
241 Institutionelle Anleger werden für die Zwecke des InvG als weniger schutzbedürftig erachtet.   
242 Vgl. dazu entsprechende Regelungen des Immobilien-Sondervermögens.  
243 Diese sind gemäß §90b Abs. 2 InvG durch einen Abschlussprüfer zu ermitteln.  
244 Vgl. Kempf (2008), S. 143.  
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rung des Portfolios gewährleisten sollen.245 Darüber hinaus dürfen nach §90b 
Absatz 4 InvG Immobilien für ein Infrastruktur-Sondervermögen nur dann er-
worben werden, wenn diese der Erfüllung öffentlicher Aufgaben dienen. Ent-
sprechendes gilt auch für den Erwerb von Nießbrauchrechten an Grundstü-
cken. Die Bestimmungen des § 90b Absatz 6 InvG in Verbindung mit § 47 
Absatz 1 Nr. 1, 5 und 6 InvG ermöglichen den Kapitalanlagegesellschaften, ei-
ne Investition von bis zu 20 Prozent des Wertes des Infrastruktur-
Sondervermögens im Ausland246 vorzunehmen.  
 
Aufgrund der zahlreichen Einschränkungen wurde für neu aufgelegte Infrastruk-
turfonds eine Anlaufzeit vorgesehen.247 Demnach finden die Regelungen über 
die genaue Zusammensetzung des Infrastruktur-Sondervermögens erst nach 
Ablauf von vier Jahren nach Auflegung Anwendung. Diese Frist kann nach An-
trag um ein Jahr verlängert werden, wenn Umstände außerhalb des Verantwor-
tungsbereiches der Kapitalanlagegesellschaft eine Verlängerung rechtfertigen.  
 
Bezüglich der Verwaltung des Sondervermögens bestehen für Infrastruktur-
Sondervermögen abweichende Regelungen zu den allgemeinen Vorschriften 
gemäß § 36 InvG. Die Vertragsbedingungen von Infrastruktur-Sondervermögen 
müssen vorsehen, dass die Rücknahme von Anteilen nur zu bestimmten Rück-
nahmeterminen, jedoch höchstens einmal halbjährlich und mindestens einmal 
jährlich erfolgt.248 Dementsprechend erfolgt auch die Ermittlung des Anteilswer-
tes nur zu bestimmten Terminen, jedoch mindestens einmal monatlich. Diese 
Aufhebung der täglichen Rücknahmeverpflichtung stellt eine wesentliche Ver-
änderung zu den bisher geltenden Regelungen der offenen Immobilienfonds 
dar und trägt insbesondere der eingeschränkten Liquidität von Infrastruktur-
                                            
245 Nach §90b Abs. 3 InvG hat die KAG sicherzustellen, dass der Anteil der Beteiligungen an 
ÖPP-Projektgesellschaften 80 Prozent des Wertes des Sondervermögens nicht übersteigt 
und nicht mehr als 10 Prozent des Wertes eines Infrastruktur-Sondervermögens in einer 
einzigen ÖPP-Projektgesellschaft angelegt sind. 
246 Die Investitionen im Ausland dürfen jedoch nur in einem Mitgliedstaat der Europäischen 
Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens über den Europäischen Wirt-
schaftsraum zum Handel zugelassen oder dort an einem anderen organisierten Markt zuge-
lassen oder in diesen einbezogen sind, vgl. § 47 Abs. 1, S. 1 InvG. 
247 Vgl. § 90c InvG. 
248 Vgl. § 90d Abs. 2 InvG. 
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Fonds Rechnung.249 Eine Wertermittlung der Beteiligungen an ÖPP-
Projektgesellschaften und Sonderimmobilien ist in der Regel komplex und er-
fordert eine Einschaltung von Sachverständigen. Darüber hinaus soll die Be-
grenzung auf bestimmte Rücknahmetermine eine ausgewogene Portfoliosteue-
rung ermöglichen und verhindern, dass für die Anleger ungünstige 
Anteilsveräußerungen als Folge massenhafter kurzfristiger Rücknahmeverlan-
gen vorgenommen werden müssen.250 Personen, die für die Anlageentschei-
dungen von Infrastruktur-Sondervermögen251 verantwortlich sind, müssen ne-
ben der allgemeinen fachlichen Eignung für die Durchführung von 
Investmentgeschäften ausreichendes Erfahrungswissen auf dem Gebiet von 
Projekten Öffentlich Privater Partnerschaften haben. Diese Regelung soll in 
Verbindung mit den Bestimmungen des § 90d Abs.1 InvG der besonderen Be-
deutung von Risiken bei Privatisierungsvorhaben Rechnung tragen. 
 
3.2.2.3 Geschlossene Immobilienfonds  
Immobilienfonds sind Beteiligungsgeschäfte, bei denen der Anleger Mitinhaber 
einer Gesellschaft wird und eine Einlage in Höhe seiner Beteiligung leisten 
muss.252 Damit erhalten auch Privatpersonen mit begrenztem Investitionsvolu-
men die Möglichkeit in attraktive Immobilienprojekte zu investieren. Darüber 
hinaus werden bei geschlossenen Fonds die Investoren nicht mit dem Mana-
gement des Objektes belastet. Geschlossene Immobilienfonds stellen somit, 
genau wie offene Immobilienfonds, eine in Deutschland weit verbreitete Form 
der indirekten Immobilienanlage dar.253 Über diese grundsätzlichen Gemein-
samkeiten hinaus unterscheiden sie sich jedoch in wesentlichen Merkmalen, 
die im Weiteren speziell herausgearbeitet werden sollen: 
 
                                            
249 Vgl. § 37 Abs. 1 InvG. 
250 Vgl. Kempf (2008), S. 146. 
251 Vgl. § 90a InvG. 
252 Vgl. Boutonnet et al. (2004), S. 46. 
253 Vgl. Loritz, Pfnür (2003), S. 2. 
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Im Gegensatz zu offenen Immobilienfonds unterliegen die geschlossenen Im-
mobilienfonds keinen gesonderten Regeln oder einer staatlichen Kontrolle. Es 
existieren keine investmentspezifischen Rechtsvorschriften wie beispielsweise 
das InvG.254 Stattdessen sind für geschlossene Fonds die allgemeinen Regeln 
des Gesellschaftsrechts und des Kapitalanlagerechts maßgebend.255 Gemäß 
des seit 1998 in Kraft getretenen Verkaufsprospektgesetzes und der entspre-
chenden Verkaufsprospektverordnung kontrolliert lediglich die BaFin die formel-
le Vollständigkeit.256 Mit Erlass des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes im 
Dezember 2004 wurde darüber hinaus eine EU-Richtlinie umgesetzt, die bei 
geschlossenen Immobilienfonds die Produkttransparenz erhöhen und die Haf-
tungsansprüche erweitern soll.257 
 
Dementsprechend gibt es in Deutschland eine Vielzahl von geschlossenen Im-
mobilienfonds, die unterschiedlichste Strategien verfolgen und ihre Entschei-
dungen sehr flexibel an die jeweilige Situation anpassen können, je nach Risi-
koneigung und Anlagevolumen der Investoren.258 Es handelt sich bei 
geschlossenen Fonds meist um Kommanditgesellschaften (KG), die als GmbH 
& Co. KG konzipiert werden.259 Die Fondsgesellschaft fungiert als Komplemen-
tär, während die Anleger selbst oder deren Treuhänder die Funktion der Kom-
manditisten übernehmen. Die Rechtsform der Kapitalgesellschaft (AG oder 
GmbH) fand in der Vergangenheit keine Anwendung, da hier die für die Anleger 
wichtige direkte Verlustzuweisung nicht möglich ist, und zudem die erwirtschaf-
teten Gewinne der Gewerbesteuerpflicht unterliegen.260 Investitionsobjekt ist oft 
nur eine einzige Immobilie. Dabei kann bei geschlossenen Immobilienfonds nur 
im Platzierungszeitraum investiert werden. Das Anlagevolumen und die Anzahl 
der Anleger sind begrenzt. Mit der Zeichnung von Fondsanteilen wird der Anle-
                                            
254 Vgl. Bienert (2004), S. 403; Klug (2004), S. 14. 
255 Vgl. Boutonnet et al. (2004), S. 66. 
256 Der Wahrheitsgehalt wird nicht geprüft, so dass Interessenkonflikte oder Unstimmigkeiten 
nur selten offenbart werden, vgl. Kunath (2005), S. 170. 
257 Die Verordnungen wurden am 20. Dezember 2004 im BGB1. 2004 I., S. 3464 veröffentlicht 
und treten am 1. Juli 2005 in Kraft, vgl. Loos (2005), S. 53.  
258 Vgl. Opitz (2002), S. 95. 
259 Darüber hinaus ist auch die Gesellschaft bürgerlichen Rechts (GbR oder BGB-Gesellschaft) 
nach § 705ff BGB eine übliche Rechtsform, vgl. Boutonnet et al. (2004), S. 66. 
260 Vgl. Loos (2005), S. 53.  
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ger gleichzeitig zum Unternehmer mit allen Chancen und Risiken.261 Somit wei-
sen geschlossene Immobilienfonds, im Gegensatz zu offenen Fonds, vielmehr 
den Charakter einer langfristigen Unternehmensbeteiligung auf, als einer klas-
sischen Fondsbeteiligung.262 Soweit dies in den entsprechenden Vertragsbe-
dingungen vorgesehen ist, kann der Anleger über drei Hebel an der Wertent-
wicklung eines geschlossenen Immobilienfonds profitieren.  
 
§ Durch Verlustzuweisungen kann die Steuerlast gemindert werden 
§ Über laufende Dividendenausschüttungen kann Einkommen generiert wer-
den 
§ Über den Verkaufserlös zum Zeitpunkt der Fondsauflösung263  
 
Nach Abschaffung der Sonder-Afa-Ost und der Einführung des § 15 b Einkom-
mensteuergesetz (EStG) hat die Konstruktion geschlossener Immobilienfonds 
als Steuersparmodell in Deutschland an Attraktivität verloren.264 Insofern rückt 
heute die Performance der Immobilie in den Vordergrund, so dass die meisten 
Fonds mittlerweile als Renditefonds ausgelegt sind. Aufgrund der einge-
schränkten Verfügbarkeit von Renditeobjekten in den klassischen Bereichen 
Büro-, Einzelhandels oder Logistikimmobilien suchen viele Fondsinitiatoren 





                                            
261 Vgl. Schulte, Holzmann (2005a), S. 177. 
262 Vgl. Loos (2005), S. 51.  
263 Ausprägung und Verteilung der drei Hebel wird vorab in einem Finanzierungsplan festgelegt, 
der Bestandteil der jeweiligen Vertragsbedingungen ist, vgl. Loos (2005), S. 55.  
264 Der starke Rückgang der Mittelzuflüsse in diesem Zusammenhang war ein Indiz dafür, wie 
stark das Konstrukt geschlossener Immobilienfonds von der Steuergesetzgebung abhängig 
ist, vgl. Loos (2005), S. 56.  
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3.2.2.4 Immobilienaktiengesellschaften/REIT-AG 
Deutsche Immobilien-AGs nehmen eine untergeordnete Rolle im Rahmen der 
institutionellen Immobilieninvestoren ein. Im Gegensatz zu anderen Ländern, 
wie beispielsweise Großbritannien oder USA, stellen sie in Deutschland eine 
relativ neue Form der indirekten Immobilienanlage dar.265 In Deutschland wer-
den Immobilien-AGs in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft geführt mit dem 
primären Unternehmensziel der Entwicklung, dem Handel und der Verwaltung 
von Immobilien.266  
 
Historisch betrachtet ist die überwiegende Anzahl der Immobilien-
Aktiengesellschaften aus Industrieunternehmen entstanden. Entweder wurde 
der Immobilienbestand bewusst abgespalten, um eine Konzentration des Un-
ternehmens auf seine Kernkompetenzen zu ermöglichen.267 Oder aber das 
Kerngeschäft wurde vollständig eingestellt, und es entwickelten sich aus den 
zum Teil erheblichen Immobilienbeständen und Liegenschaften reine Immobi-
lienunternehmen.268 Als Anlagevehikel kann bei Immobilienaktiengesellschaften 
zwischen börsennotierten und nicht börsennotierten Immobilien-AGs unter-
schieden werden.269 Mit Hilfe einer Verbriefung in Aktien und dem Handel an 
der Börse sollte insbesondere die Illiquidität und die eingeschränkte Fungibilität 
der Immobilien überwunden werden. Zudem Bestand die Hoffnung darin, durch 
den Handel an den Aktienbörsen und die damit einhergehende höhere Auf-
merksamkeit der Analysten eine zunehmende Transparenz im Immobilienmarkt 
zu erreichen.270 Unabhängig von der Börsennotierung unterliegen jedoch beide 
Immobilienanlagen dem Aktiengesetz (AktG) und den damit verbundenen Pub-
                                            
265 Vgl. Schulte, Walbröhl (2002), S. 664. 
266 Makler, Bauunternehmen, Objektbetreiber und Unternehmen, die überwiegend in immobilie-
nahe Dienstleistungen investieren, werden dabei nicht zu der Gruppe von Immobilien-AGs 
gerechnet, vgl. Rehkugler (2003), S. 5f.  
267 Die Immobilienaktiengesellschaft stellt in diesem Fall die Besitzgesellschaft eines Großkon-
zerns dar. 
268 Vgl. Schulte, Holzmann (2005a), S. 178. 
269 Eine weitere Abgrenzung kann über den vorrangigen Unternehmenszweck und die dominie-
rende Ertragsquelle erfolgen. Dieser Geschäftszweck kann dabei die Vermietung und Ver-
pachtung, die Immobilienverwaltung, den Immobilienhandel oder aber die Projektentwick-
lung und die Immobilienberatung umfassen, vgl. Pfnür (2004), S. 203.  
270 Vgl. Gondring (2004), S. 778. 
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lizitätspflichten.271 Darüber hinaus unterliegen die Immobilien-AGs keinen spe-
zifischen investmentrechtlichen Einschränkungen im Hinblick auf Anlagegren-
zen, Kapitalausstattung oder Währungsanlagen.272 Dies eröffnet Immobilien-
AGs Freiheiten, die anderen Anlageformen wie beispielsweise den offenen 
Fonds verwehrt sind. 273  
 
Während es in Deutschland nur wenige Immobilienaktiengesellschaften mit ei-
ner hohen Börsenkapitalisierung und einer relativ breit gestreuten Anlegerstruk-
tur gibt, konnte sich die börsennotierte Anlageform der Immobilie im Ausland 
durch die Einführung von REITs erfolgreich etablieren.274 Mit dem Gesetz zur 
Schaffung deutscher Immobilien-Aktiengesellschaften mit börsennotierten An-
teilen wurde am 01.06.2007 im Bundesgesetzblatt die Einführung von REITs 
auch in Deutschland verkündet.275 Aufgrund der restriktiven gesellschafts- und 
steuerrechtlichen Regelungen und der Beschränkung auf Investitionen in Ge-
werbeimmobilien, ist es jedoch fragwürdig, ob durch REITs in Deutschland der 
Immobilienkapitalmarkt nachhaltig an Bedeutung gewinnen wird.  
 
Abschließend kann festgestellt werden, dass es sich bei Immobilien AGs um 
eine höchst heterogene Art des institutionellen Investors handelt. Gruppenweite 
Aussagen und Bewertungen sind dabei nur schwer vorzunehmen. Bisher stan-
den die klassischen Immobilienarten im Fokus der Anlagestrategie von Immobi-
lienaktiengesellschaften.276 Aufgrund der hohen Investitionsvolumina und des 
                                            
271 Vgl. Bone-Winkel, Schulte, Sotelo (2005), S. 688.  
272 Im Gegensatz zu vergleichbaren Konstrukten in anderen Ländern, vgl. Loos (2005), S. 68. 
273 Die Wertentwicklung von Immobilienaktiengesellschaften wird durch eigene Indizes erfasst. 
In Deutschland wurde dabei der Deutsche Immobilien Aktienindex (DIMAX) vom Bankhaus 
Ellwanger & Geiger erstmals 1995 aufgelegt und umfasst heute insgesamt 73 Gesellschaf-
ten. Demnach handelt es sich in Deutschland dann um eine Immobilienaktiengesellschaft, 
wenn die Umsätze aus dem Immobiliengeschäft mindestens 75% betragen und an einem 
organisierten Markt gelistet sind. Durch diese Eingrenzung auf börsennotierte Immobilienun-
ternehmen werden jedoch zum Teil große Immobilien-AGs und Immobilienunternehmen in 
anderen Rechtsformen nicht erfasst. Dies hat zur Folge, dass es für diese Unternehmen, mit 
Immobilienportfolien von zum Teil mehreren Milliarden Euro, keine allgemein umfassende 
Marktstatistik gibt, vgl. Loos (2005), S. 69; Cadmus, Bodecker (2005), S. 127.  
274 In den USA hat seit der Einführung der REITs 1960 die Marktkapitalisierung rasant zuge-
nommen. REITs sind mittlerweile in über 20 Ländern etabliert, vgl. Sotelo (2006), S. 545.  
275 Das Gesetz trat rückwirkend zum 01.01.2007 in Kraft, vgl. Bundesgesetzblatt (2007).  
276 Vgl. Boll (2007), S. 135.  
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langfristigen Investitionszeitraums könnten Investitionen in Einrichtungen der 
Verkehrsinfrastruktur für Immobilienaktiengesellschaften in Zukunft jedoch von 
Interesse sein. 
3.2.2.5 Versicherungen und Pensionskassen  
Gemessen am Kapitalvolumen stellen Versicherungsunternehmen in Deutsch-
land eine der größten institutionellen Anlegergruppen dar.277 Die Anlagepolitik 
unterscheidet sich je nach Versicherungssparte und dem damit verbundenen 
regulatorischen Fundament erheblich. Insbesondere Lebensversicherungen 
müssen das Sparkapital dabei langfristig zu Gunsten der Versicherten anlegen, 
mit der Konsequenz, dass diese Unternehmen im besonderen Maß in Immobi-
lien investieren.  
 
Die Investitionen von Lebensversicherungen unterscheiden sich dabei in we-
sentlichen Faktoren von offenen und geschlossenen Immobilienfonds. Die 
maßgeblichen rechtlichen Grundlagen bestehen für Versicherungsunternehmen 
in dem Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) in Verbindung mit der Anlagever-
ordnung (AnlV).278 Grundsätzlich bildet die folgende Norm des § 54 Absatz 1 
VAG den Ausgangspunkt für alle Anlageentscheidungen: „die Bestände des 
Sicherungsvermögens und das sonstige gebundene Vermögen […] unter Be-
rücksichtigung der Art der betriebenen Versicherungsgeschäfte sowie der Un-
ternehmensstruktur sind so anzulegen, dass möglichst große Sicherheit und 
Rentabilität bei jederzeitiger Liquidität des Versicherungsunternehmens unter 
Wahrung angemessener Mischung und Streuung erreicht wird.“279 Aus den 
Auslegungen des VAG wird deutlich, dass der Fokus auf dem Aspekt der Si-
cherheit liegt und die Rentabilitätsmaximierung eine relativ untergeordnete Rol-
le einnimmt.280 Der Grundsatz einer konservativen Anlagepolitik gilt dabei so-
wohl anlageklasseübergreifend, als auch innerhalb der einzelnen 
                                            
277 Vgl. Loos (2005), S. 61. 
278 Die Einhaltung der damit verbundenen Regelungen wird dabei durch die BaFin sicherge-
stellt, vgl. Loos (2005), S. 62. 
279 § 54 Abs. 1 VAG. 
280 Vgl. Walz (1998), S. 629. 
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Kapitalarten.281 Das VAG legt in diesem Zusammenhang fest, dass beispiels-
weise maximal 25% des Sicherungsvermögens und des sonstigen gebundenen 
Vermögens in direkt oder indirekt gehaltene Grundstücke, grundstücksgleiche 
Rechte, Beteiligungen an Grundstücksgesellschaften und Anteilen an Immobi-
lien-Sondervermögen investiert sein dürfen. Lediglich 10% des Sicherungsver-
mögens und des sonstigen gebundenen Vermögens dürfen dabei in einem ein-
zelnen Grundstück bzw. einer Immobiliengesellschaft angelegt werden.282 
 
Die immobilienbezogenen Investitionen stellen somit in der Regel lediglich ei-
nen Teil eines Multi-Asset-Portfolios dar. Dennoch verfügen Versicherungen 
und Pensionskassen häufig über ein relativ großes Immobilienportfolio. Auf 
Grund der langen Erfahrung im Immobilieninvestment und in der Bewirtschaf-
tung, sind einige Versicherungsunternehmen dazu übergegangen, ihre Immobi-
lien-Kompetenz in eigenen Tochtergesellschaften zu bündeln. Diese Unter-
nehmen treten mittlerweile als eigenständige Anbieter auf dem Markt auf und 
bieten ihre Kompetenz sowie die entsprechenden immobilienbezogenen Anla-
geprodukte auch für andere Unternehmen an. Insofern könnten insbesondere 
diese Unternehmen die notwendige Kompetenz und Finanzkraft aufweisen, um 
auch in Projekte der Verkehrsinfrastruktur zu investieren. Eine Betrachtung des 
relativen Anteils der Immobilienanlagen am gesamten Kapitalvermögen der Le-
bensversicherer zeigt jedoch, dass die Investitionen in Immobilien rückläufig 
sind und bei weitem nicht die theoretische Anlagehöchstgrenze von 25% errei-
chen.283 Darüber hinaus ist festzustellen, dass Erstversicherer zunehmend von 
direkten Immobilieninvestitionen abkommen und verstärkt in indirekte Anlage-
formen investieren.284  
 
 
                                            
281 Versicherungen streben mit der Anlage in Immobilien eine möglichst gleichmäßige Verzin-
sung des investierten Kapitals an. Für Versicherungen stehen dabei kontinuierliche Cash-
flows und eine gleichmäßige, moderate Wertentwicklung im Vordergrund, während Verkäufe 
bzw. Verkaufserlöse nur eine untergeordnete Rolle spielen.  
282 Vgl. Loos (2005), S. 63.  
283 Von 1997 bis 2003 nahm die entsprechende Quote von 5,3% auf 4,2% ab, vgl. Loos (2005), 
S. 64.  
284 Vgl. Loos (2005), S. 65.  
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3.2.3 Sponsoren 
Sponsoren nehmen im Rahmen einer Projektfinanzierung eine zentrale Rolle 
ein. Sponsoren sind die Initiatoren für die Bewerbung um ein Projekt und ver-
folgen mit der Beteiligung unternehmerische Ziele. Das originäre Interesse an 
dem Erfolg und der Durchführung des Projektes führt zu der Bereitschaft, um-
fangreiche Risiken zu übernehmen und Eigenkapital in die zu gründende Ge-
sellschaft einzubringen. Sponsoren können dabei für den Bereich der Verkehrs-
infrastruktur in zwei Gruppen unterschieden werden.  
 
Bauunternehmen/Betreiberunternehmen 
Bauunternehmen und Betreiber285 engagieren sich meist über den gesamten 
Lebenszyklus des Projektes und sind maßgeblich an der Wertschöpfung betei-
ligt.286 Die betreffenden Unternehmen versuchen durch die Teilnahme an Priva-
tisierungsvorhaben bestehende Geschäftsfelder zu erschließen oder neue aus-
zubauen. Darüber hinaus versuchen diese Sponsoren durch eine Beteiligung 
an entsprechenden Projektfinanzierungen eine vertikale Integration ihres Leis-
tungsspektrums zu ermöglichen, um dadurch ihre Marktmacht zu stärken.287  
 
Aufgrund ihrer Erfahrung für die Erstellung und/oder den Betrieb der Infrastruk-
tureinrichtungen koordinieren sie die Erarbeitung des Angebotes sowie die Pla-
nung und Konzeption des Gesamtprojektes. Die Möglichkeit einer Beeinflus-
sung der Kosten in der Planungsphase/Bauphase ist dabei entscheidend. Mit 
Hilfe der Erfahrung von Bauunternehmen und Betreibern kann das Projekt über 
den Lebenszyklus optimiert, und ein nachhaltiges Nutzungskonzept erarbeitet 
werden. Bauunternehmen bzw. Betreiber sind in der Regel bereit einen erhebli-
chen Anteil der Angebotskosten zu übernehmen. Sie tragen darüber hinaus die 
                                            
285 Gerade im Hinblick auf den langfristigen Betrieb von Einrichtungen der Verkehrsinfrastruktur 
ist der Einsatz von Betreiberunternehmen mit entsprechender Erfahrung entscheidend, vgl. 
Boll (2007), S. 100.  
286 Vgl. Boll (2007), S. 96.  
287 Bauunternehmen und Betreiber beteiligen sich an den entsprechenden Projekten, um die 
ausführenden Abteilungen des Unternehmens mit Aufträgen zu versorgen, vgl. Boll (2007), 
S. 97. 
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Risiken, die bis zur Zahlung des Leistungsentgeltes in der Betriebsphase anfal-
len.  
 
Die Finanzierung durch die Banken (Fremdkapital) wird oft auch erst dann mög-
lich, wenn entsprechend kompetente Betreiber oder Bauunternehmen für das 
Projekt gefunden werden konnten und an dem Projekt beteiligt sind. Insofern ist 
die Bonität und Leistungsfähigkeit der Unternehmen von entscheidender Be-
deutung. Die Projektgesellschaft beauftragt dabei in der Regel das Bau- oder 
Betreiberunternehmen als Generalunternehmer, mit der Verpflichtung die ver-
traglich festgelegten Termine, Kosten und Qualitäten des zu erstellenden Bau-
werks einzuhalten. Auch wenn im weiteren Verlauf des Projektes zahlreiche 
Nachunternehmen an dem Projekt beteiligt sind, verbleiben zunächst die Risi-
ken im Zusammenhang mit der technischen Realisierung in der Hand des Ge-
neralunternehmens. Der wirtschaftliche Erfolg des Projektes ist dabei insbe-
sondere von der termin- und kostengerechten Fertigstellung der Leistung 
abhängig. Dementsprechend ist die Erfahrung, Leistungsfähigkeit und Bonität 
dieser Sponsoren von besonderer Bedeutung. Durch die Beteiligung des Bau-
unternehmens/Betreibers gelingt es darüber hinaus die Unternehmen länger-
fistig an das Projekt zu binden. Je nach Höhe der Kapitalbeteiligung und Dauer 
des Engagements besteht für die verbleibenden Eigenkapital-Investoren eine 
Sicherheit im Hinblick auf die Qualität der Ausführung, die über die übliche Ver-
einbarung von Vertragsstrafen oder die gesetzlich geregelten Gewährleistungs-
pflichten hinausgeht.288 
 
Aufgrund des Investitionsverhaltens und der langfristigen Ausrichtung ihres En-
gagements können Bauunternehmen und Betreiber auch als strategische In-
vestoren bezeichnet werden.289 
                                            
288 Vgl. Boll (2007), S. 100.  
289 Private Investoren als Einzelpersonen stellen zwar eine wichtige Investorengruppe am Im-
mobilienmarkt dar, die allein in Deutschland über ein geschätztes Immobilienvermögen von 
3,8 Bio € verfügt. Die Anlageentscheidungen sind jedoch gerade bei Privatinvestoren nur in 
begrenztem Umfang auf ein professionelles Anlage- und Vermögensmanagement zurückzu-
führen. Auf Grund der begrenzten Ressourcen privater Anleger sind die Möglichkeiten einer 
direkten Anlage in aller Regel jedoch sehr begrenzt. Dies führt dazu, dass sich private Anle-
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Private Equity Fonds 
Private Equity290 ist eine Form des Beteiligungskapitals, bei der die vom Kapi-
talgeber eingegangene Beteiligung nicht an geregelten Märkten (z.B. Börsen) 
handelbar ist. Es wird deshalb auch zum Teil als „außerbörsliches Beteiligungs-
kapital“ bezeichnet.291 Private Equity gehört dabei zu den innovativen Finanzie-
rungsinstrumenten, die eingesetzt werden, um insbesondere komplexe und 
großvolumige Investitionen realisieren zu können. Zur weiteren Klärung des 
Begriffes werden die typischen Bestandteile einer strukturierten Finanzierung 
kurz betrachtet: 
 
Eine strukturierte Finanzierung setzt sich aus dem erstrangigen Darlehen (Se-
nior Loan), dem nachrangigen Darlehen (Junior Loan), dem mezzaninen Kapital 
und dem Eigenkapital zusammen. Im Rahmen der Außenfinanzierung kann das 
Eigenkapital in internes Eigenkapital und externes Eigenkapital differenziert 
werden. Das interne Eigenkapital wird beispielsweise durch den Kreditnehmer 
selbst im Rahmen einer Finanzierung eingebracht. Externes Kapital wird im 
Gegensatz dazu, von neuen Kapitalgebern als Finanzierungsbaustein an eine 
Transaktion herangetragen. Dieses externe, nicht-börsennotierte  Beteiligungs-
kapital wird als Private Equity bezeichnet.292  
 
Private Equity Fonds unterliegen in Deutschland rechtlich nicht den strengen 
Gesetzen und Anlagevorschriften, wie dies bei offenen Immobilienfonds der Fall 
ist. Private Equity Fonds stellen Eigenkapital bereits in der frühen Entwick-
lungsphase eines Projektes zur Verfügung und übernehmen umfangreiche Ri-
siken in der Wettbewerbs- und Bauphase. Sie sind dabei in der Ausgestaltung 
                                                                                                                                
ger meist indirekter Anlagemöglichkeiten bedienen, um in kapitalintensive Projekte zu inves-
tieren, vgl. Schulte, Holzmann (2005a), S. 172.   
290 Der Begriff „Private Equity“ stammt aus dem Englischen und wurde in den USA geprägt. 
Private Equity ist in diesem Zusammenhang eine Erweiterung von Venture Capital, das vor-
wiegend für die Finanzierung von Unternehmensgründungen und Erweiterungen Verwen-
dung fand, vgl. Boll (2007), S. 121.  
291 Wird das Kapital jungen innovativen Unternehmen bereitgestellt, die naturgemäß ein hohes 
Risiko aber auch entsprechende Wachstumschancen in sich bergen, so spricht man von 
Venture Capital (Wagniskapital), vgl. Achleitner, Nathusius (2004), S. 8.  
292 Vgl. Rottke (2005), S. 275.  
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der Eigenkapitalinvestition sehr flexibel, haben jedoch hohe Erwartungen an die 
zu erzielenden Eigenkapitalrenditen. In diesem Zusammenhang ist gerade das 
Wertsteigerungspotential entscheidend.293 Dementsprechend muss ein attrakti-
ver Exit erkennbar und planbar sein, um Gewinne aus der Wertsteigerung reali-
sieren zu können. Die Kernkompetenz vieler Private Equity Fonds liegt dabei in 
der Strukturierung und dem daraus resultierenden strategischen und operativen 
Aufbau von Portfolio-Unternehmen/Projektgesellschaften.294 In diesem Zusam-
menhang ist die Möglichkeit einer direkten Einflussnahme auf das Management 
von entscheidender Bedeutung, um die entsprechenden Zielvorstellungen auch 
durchsetzten zu können. Dementsprechend fordern Private Equity Fonds bei 
der Kapitalbereitstellung umfangreiche Mitsprachrechte. 295 
 
Der Aufbau eines Private Equity Fonds wird in der folgenden Abbildung be-
schrieben. Die Kapitalgeber können dabei private oder institutionelle296 Anleger 
sein; häufig sind es auf diese Beteiligungsform spezialisierte Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften. Die Anleger investieren in einen „Blind Pool“, was bedeu-
tet, dass dem Anleger zum Zeitpunkt der Anlageentscheidung noch nicht be-
kannt ist, in welche Projekte tatsächlich investiert wird.297 Sie haben in der 
Regel während der Laufzeit des Fonds keinen Zugriff auf ihr Kapital. Die ent-
sprechenden Portfolio-Unternehmen der Private Equity Fonds sind überwie-
gend nicht börsennotiert. Dadurch entfällt die Pflicht zur regelmäßigen und öf-
fentlichen Berichterstattung an den Kapitalmarkt. Dies erleichtert es den Private 
Equity Fonds, einen langfristigen Anlagehorizont einzunehmen, ohne perma-
                                            
293 Die Geschäftsmodelle von Private Equity Fonds erzielen den Gewinn durch den Wertzu-
wachs des Projektes. Ein Liquiditätsabfluss ist während der Anlage regelmäßig nicht vorge-
sehen, so dass die Verzinsung des eingesetzten Eigenkapitals alleine von dem Verkaufser-
lös des Projektes abhängt, vgl. Bienert (2004), S. 399. 
294 Das Ziel von Private Equity Investitionen besteht in Ertragssteigerungen als Folge von struk-
turellen und strategischen Eingriffen, einen entsprechenden Fremdkapitalanteil (Leverage), 
der die Eigenkapitalrendite, aber auch das Risiko erhöht, sowie aus Bewertungsgewinnen, 
vgl. Boll (2007), S. 122.  
295 Private Equity ist also im Kern vor allem auch ein Governance-Instrument, vgl. Meyer (2009), 
S. 4. 
296 Der große Anteil an institutionellen Investoren ist dabei auf das hohe Mindestanlagevolumen 
zurückzuführen. 
297 Bei einigen Fonds werden jedoch bereits erste Investments getätigt, um das Interesse und 
die Akzeptanz der institutionellen Anleger zu steigern und die Einwerbung von Eigenkapital 
zu erleichtern oder unter dem Eindruck der aktuellen Finanzkrise überhaupt erst zu ermögli-
chen.  
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nent auf kurzfristige Schwankungen reagieren zu müssen.298 Die Mindestgröße 
der Fonds liegt in der Regel bei einer Mrd. Euro, wobei viele der Fonds Volumi-
na von bis zu drei Mrd. Euro erreichen.299  
 
 
Abbildung 8: Struktur eines Private Equity Fonds300 
 
Im Bereich Immobilien versuchten seit den Jahren 1996/1997 anglo-
amerikanische Private Equity Fonds Immobilienportfolios zu möglichst günsti-
gen Konditionen zu erwerben. Das Ziel bestand darin, diese nach einer kurz- 
bis mittelfristigen Haltedauer wieder zu veräußern und Wertsteigerungen vor 
allem aus dem Management, innovativen Finanzierungsmethoden und der 
Ausnutzung steuerlicher und rechtlicher Gestaltungsmöglichkeiten zu erzie-
len.301 Gerade im Zusammenhang mit diesen Immobilienkäufen wurde das von 
den Fonds eingeworbene Eigenkapital zu einem großen Teil fremdfinanziert, 
um die Rendite auf das investierte Eigenkapital mit Hilfe des Leverage-Effektes 
                                            
298 Vgl. Meyer (2009), S. 5. 
299 Vgl. Boll (2007), S. 202.  
300 Eigene Abbildung in Anlehnung an Rottke (2005), S. 276.  
301 Vgl. Schäfers, Hörner (2002), S. 546f.  
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zu maximieren.302 Insbesondere gegenüber angloamerikanischen Finanzinves-
toren hat sich infolge der Diskussion um die Verkäufe von Wohnimmobilienbe-
ständen der öffentlichen Hand eine große Skepsis auf Seiten der öffentlichen 
Auftraggeber in Deutschland aufgebaut. Bei Privatisierungen im Bereich des 
Hochbaus bestand darüber hinaus das Problem in den geringen Investitionsvo-
lumina. Aufgrund der hohen Transaktionskosten303 konzentrierten sich Private 
Equity Fonds daher auf Projekte, bei denen sie hohe Eigenkapitalbeträge inves-
tieren konnten. 304  
 
Während sich Private Equity Fonds auf den internationalen PPP-Märkten be-
reits erfolgreich an Projekten im Bereich der Verkehrsinfrastruktur beteiligen, 
befindet sich die Entwicklung in Deutschland in diesem Sektor noch am Anfang. 
Im Gegensatz zu den Privatisierungen im Bereich des Hochbaus bieten jedoch 
gerade Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur ein entsprechendes Volumen, 
um die sehr hohen Aufwendungen einer umfassenden Due Diligence305 recht-
fertigen zu können. Das Problem stellt jedoch das Exit-Szenario dar. Es konnte 
sich gerade in Deutschland, aber auch international, noch kein funktionierender 
Sekundärmarkt etablieren. Es ist festzustellen, dass durch die geringe Anzahl 
der Projekte ein begrenzender Faktor besteht, was die Entwicklung eines 
Zweitmarktes betrifft. Dennoch wird gerade von international erfolgreichen 
Marktteilnehmern der deutsche Markt für Investitionen in die Verkehrsinfrastruk-




                                            
302 Vgl. Rottke (2005), S. 287.  
303 Z.B. technische, rechtliche und wirtschaftliche Due Diligence. 
304 Vgl. Achleitner, Wagner (2006), S. 67f.  
305 Es entstehen dabei insbesondere für Private Equity Fonds sehr hohe Kosten, aufgrund der 
uneinheitlichen Strukturierung und den spezifischen Alleinstellungsmerkmalen der Projekte 
im Bereich der Verkehrsinfrastruktur.  
306 Vgl. Boll (2007), S. 124.  
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3.3 Risiken privater Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur  
Aus den vorangegangenen Kapiteln wurde deutlich, dass über den Erfolg einer 
nachhaltigen Privatisierung in erster Linie die Verteilung des Risikos zwischen 
öffentlicher Hand und Privatinvestor entscheidet. Die Risikoverteilung ist maß-
gebendes Entscheidungskriterium für die Frage über die Notwendigkeit einer 
haushaltsrechtlichen Veranlagung der Investitionen auf Seiten der öffentlichen 
Hand. Auf der Grundlage der jeweiligen Risikoverteilung werden somit entspre-
chende Investitionen der Staatsverschuldung im Sinne der Maastricht-Kriterien 
zugeordnet oder nicht.307 Die Reduzierung der Staatsverschuldung, als wesent-
liches Ziel der öffentlichen Hand im Rahmen von Privatisierungen, wird somit 
maßgeblich anhand der übertragenen Risiken entschieden.  
 
Eine detaillierte Risikobetrachtung ist darüber hinaus von zunehmender Bedeu-
tung für private Investoren. Zum einen führen die Regelungen der Neuen Base-
ler Eigenkapitalvereinbarungen (Basel II) und des Gesetzes zur Kontrolle und 
Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) zu erhöhten Anforderungen 
an eine risikoadäquate Betrachtung jedes Finanzierungsvorhabens. Zum ande-
ren fordern die Regelungen des Investmentgesetzes308 explizit die Implementie-
rung eines geeigneten Risikomanagementsystems bei Gründung eines ÖPP-
Fonds. Mit dem § 80b InvG hat der Gesetzgeber dabei erstmals zum 28. De-
zember 2007 eine eigenständige Vorschrift für das Risikomanagement von Im-
mobilien-Sondervermögen in das Investitionsgesetz eingefügt. Aufgrund der 
Verweise in § 90a bzw. § 90k InvG erstreckt sich dabei die Anwendung der Re-
gelungen insbesondere auch auf die Verwaltung von Infrastruktur-
Sondervermögen.309 Somit ist die Betrachtung der Risiken eine grundlegende 
Voraussetzung für die Einordnung und Analyse von Privatisierungen im Bereich 
der Verkehrsinfrastruktur.  
 
                                            
307 Die Risikokategorien nach den Maastricht Kriterien von Eurostat bestehen in dem Baurisiko, 
dem Ausfallrisiko und dem Nachfragrisiko, vgl. Boll (2007), S. 83.  
308 Vgl. Kapitel 3.2.2.2. 
309 Vgl. Kempf (2008), S. 189. 
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Abbildung 9: Grundlagen der Risikobetrachtung bei Privatisierung von Verkehrsinfrastruktur310 
 
3.3.1 Vorbemerkungen 
Die wissenschaftliche Literatur befasst sich in vielfältiger Weise mit Risiken in 
sehr unterschiedlichen Zusammenhängen.311 Der Begriff des Risikos ist dem-
entsprechend heterogen und muss für den jeweiligen Untersuchungsgegens-
tand präzise definiert werden. Ein Großteil der wirtschaftswissenschaftlichen 
Untersuchungen betrachtet den Risikobegriff im Zusammenhang mit negativen 
Entwicklungen und Ereignissen.312 Für die vorliegende Arbeit soll folgende De-
finition des Begriffs maßgebend sein: 
 
„Zeitveränderliches Maß der Größe und Wahrscheinlichkeit einer nicht 
vorhersehbaren negativen Abweichung vom Erwartungswert einer Ziel-
größe“313 
 
                                            
310 Eigene Abbildung 
311 Vgl. Fiege (2006); Keitsch (2004); Wildemann (2004); Lück (1999) 
312 Vgl. Hardcastle, Boothroyd (2003), S. 42; Schäfers (1997), S. 193. Im Gegensatz dazu wer-
den die positiven Abweichungen in der wirtschaftwissenschaftlichen Literatur als Chance 
bezeichnet, vgl. Drukarczyk (1993), S. 126. 
313 Böttcher, Blattner (2006), S. 32. 
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Grundsätzlich kann ein Risikomanagementprozess in die Teilbereiche der Risi-
koanalyse, der Risikoallokation bzw. -verteilung und der Risikoüberwachung 
unterteilt werden.314 Die Grundlage eines Risikomanagementprozesses besteht 
in einer detaillierten Analyse der vorhandenen Risiken. Die Analyse erfolgt da-
bei in zwei Schritten. Zunächst gilt es, die relevanten Risiken zu identifizieren, 
voneinander abzugrenzen und zu quantifizieren.315 In einem zweiten Schritt 
erfolgt die Bewertung der entsprechenden Risiken.316 Die Phasen verlaufen 
jedoch iterativ, da sich erst mit dem Versuch einer Quantifizierung von Risiken 
eine sinnvolle Abgrenzung definieren lässt und über eine Überwachung der Ri-
siken ein permanenter Anpassungsbedarf entsteht.317 Der Prozess der Risiko-
verteilung zwischen der öffentlichen Hand und privaten Vertragspartnern stellt 
insbesondere bei Privatisierungen einen maßgeblichen Erfolgsfaktor dar.318 Die 
Risikoüberwachung beschäftigt sich schließlich mit der Implementierung eines 
geeigneten Berichts- und Dokumentationswesens, das die vertraglichen Ver-
einbarungen kontinuierlich überwachen und gegebenenfalls steuern soll.319 Die 









                                            
314 Vgl. Wolf, Runzheimer (2003), S. 40ff; Gottschling (2005), S. 146. 
315 Die Quantifizierung erfolgt dabei auf höchst unterschiedliche Methoden und Vorgehenswei-
sen, vgl. Alfen et al. (2003), S. 26ff. 
316 Der Begriff Risikobewertung beurteilt auf der Grundlage der Risikoanalyse, ob das Risiko 
unter den gegebenen gesellschaftlichen Rahmenbedingungen akzeptabel ist und eventuelle 
Restrisiken vertretbar sind. Grundsätzlich berechnet sich der Risikowert aus Eintrittswahr-
scheinlichkeit und Schadenshöhe der betrachteten Risiken, vgl. Groß (2004), 50ff. 
317 Vgl. Boll (2007), S. 147.  
318 Vgl. Boll (2007), S. 145. 
319 Vgl. Lück (1999), S. 160.  
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Abbildung 10: Risikomanagementprozess320 
 
3.3.2 Erfassung und Abgrenzung von Risiken nach InvG  
Für Immobilien- und Infrastruktur-Sondervermögen wurde mit dem § 80b 
InvG321 im Jahr 2008 erstmals eine eigenständige Vorschrift für das Risikoma-
nagement in das InvG eingefügt. Danach entsteht für verwaltende KAG die 
Pflicht, ein geeignetes Risikomanagementsystem einzurichten, das in der Lage 
ist, die besonderen Risiken des Immobilienverwaltungs- und Infrastrukturge-
schäftes fortlaufend zu erfassen, zu messen und zu steuern.322 Die Bedeutung 
und Tragweite dieser Neuregelung wird dadurch deutlich, dass der deutsche 
Gesetzgeber mit dem § 80b InvG erstmalig die genauen Anforderungen zur 
Ausgestaltung eines Risikomanagementsystems explizit in den Wortlaut eines 
                                            
320 Eigene Abbildung 
321 Gemäß § 90a InvG sind für die Verwaltung von Infrastruktur-Sondervermögen, die Vorschrif-
ten über Immobilien-Sondervermögen (§§ 66 bis 82 InvG) so weit anzuwenden, als sich aus 
den Vorschriften des Abschnitts 6 „Infrastruktur-Sondervermögen“ (§§ 90a-90f InvG) nichts 
anderes ergibt. Insofern gelten die Regelungen des §80b über das Risikomanagement von 
Immobilien-Sondervermögen für auch Investitionen offener Fonds in die Verkehrsinfrastruk-
tur, vgl. auch Verweise in §90a bzw. 90k InvG.  
322 Die Vorgaben zum Risikomanagementsystem werden dabei als Mindeststandard für die 
Branche verstanden, vgl. Kempf (2008), S. 189. 
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Gesetzestextes aufgenommen hat.323 Darüber hinaus fordert der § 80 Absatz 1, 
Satz 3, Nr.1 InvG die Einrichtung institutsinterner Limitsysteme, um eine Risiko-
konzentration zu begrenzen. Die Einrichtung dieser Limitsysteme soll es den 
KAG ermöglichen, frühzeitig auf negative Entwicklungen reagieren zu können. 
Auch wenn bereits durch den Gesetzgeber Anlagegrenzen definiert wurden, 
besteht die Zielsetzung dieser gesetzlichen Regelung in einer Risikolimitierung 
auf Projektebene.324 Das institutsinterne Limitsystem muss dabei jede Risikoka-
tegorie berücksichtigen und umfasst alle wesentlichen Vermögensgegenstände 
(Immobilienanlagen, Projektentwicklungen, Beteiligungen, Mietforderungen, 
Darlehensverbindlichkeiten).  
 
Die Herausforderung besteht nun darin, losgelöst von der bisherigen Praxis 
einer Orientierung nach Anlagegrenzen,325 ein internes Limitsystem für die ein-
zelnen Vermögensgegenstände auszubauen und anzupassen. Darüber hinaus 
verpflichtet § 80b Absatz 1, Satz 3 Nr.5 InvG die KAG zu der Durchführung von 
Stresstests, um mögliche außergewöhnliche Wertverluste im Sondervermögen 
identifizieren zu können. Diese Stresstests müssen dabei alle maßgebenden 
wertbeeinflussenden Faktoren und deren Zusammenhänge berücksichtigen, 
und durch ein Backtesting regelmäßig überprüft werden.   
 
3.3.2.1 Identifikation von Risiken  
Zunächst müssen im Rahmen der Risikoidentifikation die maßgeblichen Risiken 
systematisch erfasst werden. Es kann in diesem Zusammenhang zwischen 
vergangenheitsorientierten und prognostischen Methoden zur Identifikation der 
Risiken unterschieden werden.326  
                                            
323 Für Immobilien-Spezial-Sondervermögen kann jedoch von der Verpflichtung zur Einrichtung 
eines Risikomanagementsystems abgewichen werden, vgl. Befreiungsvorschrift des § 91 
Abs. 2 und 3 InvG.  
324 Diese Regelung unterstreicht die Bedeutung einer Betrachtung auf Projektebene. Daher 
erfolgt im Rahmen dieser Arbeit eine Analyse von Fallstudien, vgl. Kapitel 4 und 5. 
325 Diese gesetzlichen Anlagegrenzen haben sich in der Praxis als unzureichend erwiesen, vgl. 
Kempf (2008), S. 195.  
326 Vgl. Wolf, Runzheimer (2003), S. 42f; Tecklenburg (2003), S. 100. 
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Die Analyse von Fundamentaldaten über das Investitionsobjekt327, die Betrach-
tungen über die historische Entwicklung des Marktsegments und die Analyse 
bereits abgeschlossener Privatisierungsvorhaben sind dabei die wesentlichen 
Verfahren einer vergangenheitsorientierten Betrachtung.328 Prognostische Ver-
fahren für die Identifikation von Risiken bestehen zum Beispiel in Expertenbe-
fragungen anhand von Risiko-Checklisten.329 Das Problem im Zusammenhang 
mit diesen Verfahren besteht jedoch in der begrenzten Anzahl von Studien, die 
sich mit einer sektorübergreifenden Erfassung von Risiken für die Bereiche der 
Verkehrsinfrastruktur befassen.330 Entscheidend ist darüber hinaus, dass die 
zeitliche und finanzielle Belastung für eine Angebotsbearbeitung bei Privatisie-
rungsvorhaben im Bereich der Verkehrsinfrastruktur erheblich ist und die Kapa-
zitäten vieler Unternehmen übersteigt. Insofern müssen die Methoden gerade 
auch durch ihre praktische Verwendungsmöglichkeit überzeugen.331  
 
Bei Investitionen offener Immobilien- oder Infrastrukturfonds wird eine Identifi-
zierung von Risiken explizit in § 80b Absatz 1 Satz 3 Nr.2 InvG gefordert. Dabei 
muss ein Risikomanagement-Report über die identifizierten und bewerteten 
Risiken der Geschäftsleitung in angemessenen Zeitabständen, mindestens je-
doch vierteljährlich vorgelegt werden.332 Das Reporting soll sowohl die einzel-
nen Vermögensgegenstände als auch das Risikoprofil des Sondervermögens 
insgesamt umfassen.333 Im Rahmen des § 80b Absatz 1 Satz 3 Nr.3 InvG for-
dert der Gesetzgeber darüber hinaus eine jährliche Überprüfung des Risikoma-
                                            
327 z.B. Analyse der Ausschreibungsunterlagen und Vertragsentwürfe der öffentlichen Hand. 
328 Vgl. Hardcastle, Boothyard (2003), S. 38-40.  
329 Als Experten kommen die Vertreter der öffentlichen Hand, und vor allem Projektleiter von 
privaten Bieterkonsortien mit entsprechenden Erfahrungen aus dem Ausland in Frage, vgl. 
Boll (2007), S. 148. 
330 Vgl. Jacob, Kochendörfer (2000), S. 5 ff.  
331 Das Problem der Transaktionskosten und die Aufwendungen für die Angebotsbearbeitung 
sind wesentliche Hürden im Zusammenhang mit der Durchführung von Privatisierungen, vgl. 
Beckers, Hirschhausen (2003), S. 13; Beckers (2005), S. 55. 
332 Die Definition von Eskalationsstufen bzw. Schwellenwerten soll darüber hinaus einen Hin-
weis darauf geben, ob die Geschäftsleitung in kürzeren Abständen über die Risikosituation 
zu informieren ist, vgl. §80b Abs. 1 S. 3 Nr. 4 InvG. 
333 §80b fordert eine Fokussierung des Risikomanagementsystems sowohl auf das Risikoprofil 
des einzelnen Vermögensgegenstandes als auch auf die Ermittlung und Überwachung des 
vollständigen Risikoprofils des gesamten Immobilien- bzw. Infrastruktur-Sondervermögens.  
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nagementsystems auf Aktualität und Funktionsfähigkeit.334 Eine ausführliche 
und nachvollziehbare Dokumentation des Risikomanagementsystems, der ent-
sprechenden Aufbau- und Ablauforganisation sowie der einzelnen Risikoarten 
wird durch § 80 Absatz 2 InvG vorgeschrieben. 
 
3.3.2.2 Kategorisierung von Risiken 
In der Literatur existiert eine Vielzahl von Definitionen und Abgrenzungen für 
eine Kategorisierung von Risiken.335 Die Gliederungsmöglichkeiten beschrän-
ken sich dabei in der Regel auf herkömmliche Immobilien- und Bauprojekte des 
Hochbaus.336 Darüber hinaus beziehen sich die Veröffentlichungen über Risi-
ken im Zusammenhang mit Privatisierungsmaßnahmen stets auf die Risiken 
der öffentlichen Hand oder aber volkswirtschaftliche Risiken einer Monopolbil-
dung.337  
 
Der Gesetzgeber betrachtet im Rahmen der Regelungen des InvG die folgen-
den Risikokategorien als maßgebend für Investitionen in Immobilien- oder Inf-
rastruktursondervermögen:338 
§ Adressenausfallrisiko 
Im Rahmen der Adressenausfallrisiken ist für Immobilien- und Infrastruktur-
sondervermögen im Wesentlichen zwischen Mieter-, Dienstleister- und Ent-
wicklerrisiko zu unterscheiden. Seitens der KAG müssen die relevanten Mie-
ter, Dienstleister und Entwickler nach geeigneten Bonitäts- und Scoring-
Kriterien im Rahmen eines Ratingverfahrens klassifiziert und bewertet wer-
den. Für Immobilien- und insbesondere Infrastruktur KAGs besteht somit die 
Herausforderung darin, entsprechende Diversifizierungs- und Portfoliostra-
tegien zu entwerfen und fortlaufend anzupassen. 
                                            
334 Diese Frist ist als Maximalfrist zu verstehen, die gegebenenfalls aufgrund bestimmter Ereig-
nisse auch in kürzeren Abständen zu erfolgen hat, vgl. Kempf (2008), S. 195.  
335 Vgl. Alfen et al. (2007), S. 58; Schnorrenberg, Goebels (1997). 
336 Vgl. Isenhöfer (1999); Hellerforth (2001). 
337 Vgl. Fiedler (2004); Grüning (1996); Weizsäcker (2006). 
338 Vgl. Kempf (2008), S. 191. 
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§ Zinsänderungsrisiko 
Nach den Ausführungen von Kempf bestehen die wesentlichen Zinsände-
rungsrisiken in der langfristigen Refinanzierung von Immobilien und Beteili-
gungen. Da es sich im Rahmen von Investitionen in die Verkehrsinfrastruk-
tur in der Regel um extrem lange Vertragslaufzeiten handelt, bei 
entsprechend großen Investitionsvolumina, stellt das Zinsänderungsrisiko 
eine wesentliche Risikokategorie dar. Darüber hinaus hat sich unter dem 
Einfluss der Immobilienfondskrise der vergangenen Jahre die Anlagestrate-
gie vieler KAGs von „buy and hold“ zu „buy and sell“, bzw. teilweise sogar 
auf ein „Immobilientrading“ umgestellt. In diesem Zusammenhang ist die 




Das Währungsrisiko kann in das Devisenkursrisiko kurzfristiger Liquiditäts-
anlagen und in das Risiko aus langfristigen Immobilien- und Beteiligungsan-
lagen in fremder Währung unterteilt werden. Im Zusammenhang mit einer 
Umsetzung der Bestimmungen des § 80b InvG könnte dabei insbesondere 
ein Anpassungsbedarf bei der Festlegung der Zuordnungskriterien von 
Währungssicherungsinstrumenten zu den Immobilien- und Liquiditätsanla-
gen entstehen.  
 
§ Liquiditätsrisiko 
Die Erfahrungen während der Fondskrise in den Jahren 2005/2006 sollen 
insbesondere zu einer Verfeinerung des Risikomanagements in Bezug auf 
das Liquiditätsrisikos führen. Das Liquiditätsrisiko kennzeichnet in diesem 
Zusammenhang, das Risiko, im Falle unzureichender Marktliquidität einzel-
ner Produkte oder Vermögensgegenstände, die Geschäfte zur Steuerung 
von Positionen nicht oder nicht zu den erwarteten Konditionen abschließen 
zu können. Die neuen Regelungen zu den Infrastruktur-Fonds eröffnen in 
diesem Zusammenhang größere Freiheiten bezüglich der Wertermittlung 
und der Pflicht zur täglichen Rücknahme. 
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§ Sonstiges Marktpreisrisiko 
Der Bereich der sonstigen Marktpreisrisiken umfasst Mietpreis- und Leer-
stands- sowie Projektentwicklungsrisiken und Risiken aus der Bewertung 
von Beteiligungen an Immobilien- oder ÖPP-Gesellschaften. Mietpreis- und 
Leerstandsrisiken berücksichtigen Schwankungen im Verkehrswert von Im-
mobilien, die aufgrund von nicht vollständiger oder nicht marktgerechter 
Vermietung entstehen. Projektentwicklungsrisiken entstehen, wenn sich 
während eines Entwicklungsprozesses die Marktverhältnisse einer Immobi-
lie im Verhältnis zu den von der KAG vertraglich fixierten Preisen verändern. 
Gerade die Berücksichtigung dieser sonstigen Marktpreisrisiken ist eine be-
sondere Herausforderung bei Immobilien- und Infrastrukturprojekten und er-
fordert eine umfangreiche systemtechnische Untersuchung.  
 
§ Operationelles Risiko 
Operationelle Risiken sind institutsspezifisch zu definieren und umfassen 
neben den Personal- und IT-Risiken (Betriebsrisiken) auch Rechts-, Steuer- 
oder Reputationsrisiken. Risiken im Personal- und IT-Bereich bestehen aus-
schließlich auf der Ebene der KAG und sind daher Gegenstand des Risiko-
managements der KAG. Demgegenüber handelt es sich bei Rechtsrisiken in 
der Regel um Risiken, die in direktem Zusammenhang mit den für Rech-
nung eines Immobilien-Sondervermögens geschlossenen Verträgen stehen. 
Diese Risiken betreffen direkt die Ebene des Sondervermögens. Ebenso 
beziehen sich Risiken, die aus einer negativen Darstellung in der Öffentlich-
keit resultieren (Reputationsrisiken) direkt auf die Projektebene. Das Mana-
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Eine Zusammenfassung der wesentlichen Risikokategorien nach den Vorgaben 
des InvG ist in Tabelle 5 dargestellt. Es wird deutlich, dass sich die gesetzlichen 
Vorgaben bisher insbesondere auf Immobilien-Sondervermögen beziehen. Ob-
wohl die Regelungen aufgrund der Verweise in §90a bzw. §90k InvG entspre-
chend für die Verwaltung von Infrastruktur-Sondervermögen gelten, werden 
spezifische Risiken von Projekten der (Verkehrs)infrastruktur nicht explizit ge-
würdigt.  
 
Risikokategorie Beispiele von Unterkategorien bei Immobilien-SV 
    













Sonstiges Marktpreisrisiko Mietpreis-, Leerstands-, Projektentwicklungs-,            Beteiligungsrisiko 
Operationelles Risiko Personal-, Rechts-, Steuer-, Reputationsrisiko, IT-Risiko, 
 
Tabelle 5: Risikokategorien im Rahmen des Investmentgesetzes339 
 
3.3.2.3 Allokation von Risiken 
Die Risikoidentifikation und Risikobewertung muss schließlich durch die Alloka-
tion340 der entsprechenden Risiken ergänzt werden. Bei Privatisierungen gilt 
dabei der Grundsatz, dass derjenige das Risiko zu tragen hat, der es am bes-
ten beeinflussen und kontrollieren kann.341 Es geht jedoch in diesem Zusam-
menhang nicht in erster Linie um den Umfang der Risiken, sondern um die Art 
                                            
339 Vgl. Kempf (2008), S. 191. 
340 Verteilung der Risiken auf die betreffenden Vertragspartner. 
341 Jacob, Kochendörfer (2000), S. 59; Alfen et al. (2003), S. 2. 
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des Risikos und die Möglichkeit der Beeinflussung der Eintrittswahrscheinlich-
keit durch den Vertragspartner. Ziel ist es, eine kostenoptimale Allokation der 
Risiken zu ermöglichen, um daraus Effizienzvorteile für das Gesamtobjekt zie-
hen zu können.342 
 
Die Risikoallokation umfasst zum einen die Risikoverteilung zwischen dem pri-
vaten Bieterkonsortium und der öffentlichen Hand und zum anderen die Risiko-
steuerung innerhalb der privaten Bietergemeinschaft. Sowohl für die Verteilung 
als auch die Steuerung der Risiken kann keine allgemein akzeptierte Risiko-
struktur definiert werden.343 Stattdessen muss für den Einzelfall eine spezifi-
sche Analyse erfolgen.  
 
3.3.3 Typisierung von Risiken bei Verkehrsinfrastruktur   
Aufbauend auf der allgemeinen Darstellung des Risikomanagementprozesses 
und der spezifischen Rahmenbedingungen des Investmentgesetzes gilt es im 
folgenden Abschnitt, die konkreten Risiken für Privatisierungsvorhaben im Be-
reich der Verkehrsinfrastruktur zu identifizieren und die rechtlichen Rahmenbe-
dingungen daraufhin kritisch zu hinterfragen. Es wird in diesem Zusammenhang 
zwischen einer ursachenbezogenen und einer phasenbezogenen Darstellung 
unterschieden.  
 
3.3.3.1 Ursachenbezogene Risiken  
Eine ursachenbezogene Analyse ermöglicht eine überschneidungsfreie Identifi-
kation von Inhalten und Ursachen und ist vor allem in der internationalen Litera-
                                            
342 Die Tatsache, dass viele Risiken durch private Unternehmen besser kontrolliert und gesteu-
ert werden können, führt überhaupt erst dazu, dass Effizienzvorteile durch Privatisierungen 
generiert werden. Dies ist beispielsweise bei der Verknüpfung von Planungs- und Bauleis-
tungen der Fall, vgl. Beckers (2005), S. 76. 
343 Die bisherigen Veröffentlichungen beschränken sich lediglich auf grundsätzliche Erläuterun-
gen zu der Risikoverteilung zwischen öffentlicher Hand und privaten Partnern. Auf die Risi-
kosteuerung innerhalb der Projektgesellschaft wird nur sehr vereinzelt Bezug genommen, 
vgl. Boll (2007), S. 167. 
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tur des Project Finance zu finden.344 Darüber hinaus beschäftigen sich Alfen345 
und Boll346 im Rahmen ihrer Veröffentlichungen mit ursachenbezogenen Risi-
ken. Demnach lässt sich grundsätzlich folgende Unterscheidung treffen:  
 
Abbildung 11: Ursachenbezogene Risikokategorien347 
 
§ Finanzielle Risiken 
Unter dem Oberbegriff „Finanzielle Risiken“ können Zinsänderungs-, Wech-
selkurs-, Liquiditäts-, Inflationsrisiken subsumiert werden.348 Diese Risiken 
treten grundsätzlich bei jeder Finanzierung auf und beziehen sich nicht spe-
zifisch auf Verkehrsinfrastruktur oder einzelne Investorengruppen. Aufgrund 
der langen Vertragslaufzeiten sind jedoch insbesondere Zinsänderungs-, 
und Inflationsrisiken bei Privatisierungen im Bereich der Verkehrsinfrastruk-
tur hervorzuheben. Dabei sind Inflationsrisiken durch eine Indexierung der 
                                            
344 Vgl. Tinsley (2000), S. 131; Wolf (2003), S.82.  
345 Alfen et al. (2003), S. 6. 
346 Vgl. Boll (2007), S. 147f. 
347 Eigene Abbildung, in Anlehnung an Bolz (2005), S. 150ff. 
348 Das finanzielle Risiko stellt dabei die zuverlässige Annahme der Cash-Flow Ströme, beste-
hend aus den erforderlichen Investitionen, dem Schuldendienst, der angestrebten Verzin-
sung des Eigenkapitals und der Höhe der Betriebskosten und Absatzpreise dar, vgl. Bolz 
(2005), S. 155.   
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vertraglich vereinbarten Zahlungsströme in der Regel beherrschbar. Zinsän-
derungsrisiken bestehen auf Seiten des privaten Vertragspartners in der 
zeitlichen Entwicklung der Kreditkonditionen.349 Bei Vertragslaufzeiten im 
Rahmen von funktionalen Privatisierungen von 20 bis 30 Jahren müssen in 
der Regel mehrere Nachfinanzierungen erfolgen, deren Rahmenbedingun-
gen und Konditionen zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses noch nicht 
feststehen.350 Für den Fall dass keine Kongruenz zwischen Vertragslaufzeit 
und Finanzierungszeitraum besteht,351 sind somit an diesen Zeitpunkten Li-
quiditätsengpässe zu befürchten.352 Darüber hinaus besteht grundsätzlich 
das Risiko auf Seiten des privaten Vertragspartners überhaupt das notwen-
dige Kapital akquirieren zu können.353 Finanzielle Risiken können in allen 
Projektphasen relevant werden, nehmen jedoch, aufgrund der abnehmen-
den Kapitalbindung, mit zunehmender Projektlaufzeit ab.354  
 
§ Technische Risiken 
Zu der Kategorie der technischen Risiken zählen die Risiken der Kosten-
überschreitung, der Fertigstellung und die Verfahrensrisiken. Insbesondere 
die Risiken der Fertigstellung beinhalten dabei das Risiko eines vollständi-
gen Scheiterns des Projektes. Diese Risiken nehmen bei Einrichtungen der 
Verkehrsinfrastruktur aufgrund der großen Investitionsvolumina eine heraus-
ragende Stellung ein. Verfahrenstechnische Risiken umschreiben das Risi-
ko, dass die errichtete Anlage nicht in vollem Umfang bzw. nicht dauerhaft 
die erwartete Leistung erbringt. Diese Risiken bedürfen insbesondere bei 
Greenfield-Projekten und technischen Innovationen einer detaillierten Unter-
suchung im Vorfeld. Technische Risiken resultieren somit aus unerwarteten 
                                            
349 Vgl. Beckers (2005), S. 49.  
350 Fiedler (2004), S. 32; Tegner (2003), S. 86. 
351 Sofern keine verbindlichen Zusagen über Anschlussfinanzierungen bestehen.  
352 Dies zeigt die aktuellen Entwicklung auf den Finanzmärkten und die Auswirkungen für die 
weitere Finanzierung der in den Jahren 2003 und 2004 privatisierten Wohnungsbestände, 
vgl. Uttich (2008), S. 45.  
353 Das Investmentgesetz stellt hohe Anforderungen an das Investitionsobjekt, die nicht von 
allen Einrichtungen der Verkehrsinfrastruktur erfüllt werden können, vgl. Kapitel 3.2.2.2. 
354 Vgl. Wolf (2003), S. 82. 
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technischen Problemen, die zu negativen Abweichungen der tatsächlichen 
zu den prognostizierten Cash-Flows führen.355  
 
§ Wirtschaftliche Risiken  
Wirtschaftliche Risiken lassen sich nach Wolf356 grundsätzlich in Betriebsri-
siken, Managementrisiken, kommerzielle Risiken und Ausfallrisiken untertei-
len. Betriebsrisiken stellen in diesem Zusammenhang Nutzungseinschrän-
kungen infolge von fehlerhafter Bedienung, Pflege oder Wartung der 
technischen Einrichtungen dar. Managementrisiken beziehen sich dagegen 
auf Entscheidungsfehler im Bereich der Geschäftsleitung im Allgemeinen 
und der strategischen Führung eines Projektes im Besonderen.357 Bei kom-
merziellen Risiken kann darüber hinaus zusätzlich zwischen Absatzrisiken 
und Zulieferrisiken unterschieden werden. Das Absatzrisiko wird in diesem 
Zusammenhang in der Literatur auch als Marktrisiko358 bezeichnet. Es um-
fasst das elementare Auslastungsrisiko der Einrichtung. Bezüglich der Ver-
kehrsinfrastruktur ist dieses Risiko insbesondere dann relevant, wenn die 
tatsächlich realisierte Auslastung des privat finanzierten Projektes von der 
prognostizierten abweicht.359 Zulieferrisiken sind demgegenüber für den Be-
reich der Verkehrsinfrastruktur in der Regel ohne größere Bedeutung und 
werden daher nicht weiter erläutert. Das Ausfallrisiko360 beschreibt das Risi-
ko der Insolvenz eines Vertragspartners. Dieses Risiko ist insbesondere im 
Rahmen von Privatisierungen im Bereich der Verkehrsinfrastruktur maßge-
bend, da es sich in der Regel um Konsortien mehrer Unternehmen handelt. 
Der Ausfall eines Konsortialpartners kann dabei existenzgefährdend sein. 
Infolgedessen sind im Vorfeld Bonitätsprüfungen aller Projektbeteiligter un-
abdingbar.361 Die Abschätzung der kommerziellen Risiken für Verkehrsinfra-
                                            
355 Vgl. Wolf (2003), S. 78. 
356 Vgl. Wolf (2003), S. 80. 
357 Vgl. Tytko (2003), S. 15. 
358 Vgl. Boll (2007), S. 159. 
359 Vgl. Wolter (2004), S. 194. 
360 Bzw. Insolvenzrisiko  
361 Vgl. Gatti (2008), S. 45. 
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Unter dem Begriff des Länderrisikos wird der Einfluss des Staates und die 
daraus resultierenden Gefahren für die Projektrealisierung verstanden. Die 
negativen Beeinträchtigungen können sich dabei durch entsprechende 
Steuergesetzgebungen, Einschränkungen des Kapitaltransfers, Verzöge-
rungen der Genehmigungsverfahren sowie durch den Widerruf von Konzes-
sionen oder Enteignungen ergeben.363 In diesem Zusammenhang unter-
scheidet man grundsätzlich zwischen politischen und rechtlichen Risiken. Im 
Rahmen von politischen Risiken handelt es sich um Bonitätsrisiken der öf-
fentlichen Hand als Vertragspartner und Risiken im Zusammenhang mit der 
allgemeinen politischen Stabilität eines Landes.364 Die rechtlichen Risiken 
betreffen zunächst die Gesamtheit aller gesetzlichen Änderungen. Aufgrund 
der Vielfalt an möglichen Änderungen kann hierbei die Unterscheidung zwi-
schen dem allgemeinen Gesetzesänderungsrisiko und dem spezifischen, 
projektbezogenen Gesetzesänderungsrisiko getroffen werden. Den allge-
meinen Gesetzesänderungsrisiken sind dabei zunächst alle Investitionsvor-
haben unterworfen.365 Darüber hinaus können jedoch insbesondere bei 
Straßen, Flughäfen und Häfen erhöhte Risiken im Zusammenhang mit ge-
setzlichen Änderungen auftreten. Diese betreffen beispielsweise Si-
cherheits-, und Transportbedingungen sowie Umweltauflagen.366 Die Aus-
wirkungen von Länderrisiken haben insbesondere in Schwellen- und 
Entwicklungsländern erheblichen Einfluss auf den Erfolg eines Projektes.367  
 
                                            
362 Unter Berücksichtigung der politischen, wirtschaftlichen und demographischen Rahmenbe-
dingungen, vgl. Ising (2007), S. 138-147; Poungias, Sternberg (2005), S. 618. 
363 Vgl. Reuter, Wecker (1999), S. 78. 
364 Vgl. Wolf (2003), S. 82.  
365 Beispielsweise Umsatzsteuer, Abschreibungsmöglichkeiten etc. 
366 Tegner spricht in diesem Zusammenhang von mobilitätspolitischen Unsicherheiten, vgl. 
Tegner (2003), S. 92.  
367 Im Bereich der Verkehrsinfrastruktur sind dabei insbesondere fehlende Subventionierung, 
Garantien, Genehmigungen, Wettbewerbsverzerrungen im internationalen Zusammenhang, 
Entzug von Konzessionen, Gebührenordnungen maßgebend. 
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§ Force Majeur 
Unter dem Begriff „Force Majeur“ werden grundsätzlich alle Risiken zusam-
mengefasst, die von keiner der Vertragsparteien zu vertreten sind oder be-
einflusst werden können.368 Charakteristisch für die Risiken höherer Gewalt 
ist eine geringe Eintrittswahrscheinlichkeit bei einem zum Teil erheblichen 
Schadensausmaß. Es handelt sich dabei um Ereignisse von katastrophalem 
Ausmaß, wie beispielsweise Kriege, Terror, Unwetter, Umweltkatastro-
phen.369 Punktinfrastrukturen sind den entsprechenden Risiken in weit grö-
ßerem Ausmaß ausgesetzt als dies bei Netzinfrastrukturen der Fall ist. Hä-
fen und Flughäfen sind anfälliger für diese Schadensfälle und zum Teil bei 
Flut- oder Unwetterkatastrophen in ihrer Substanz gefährdet. Das Straßen-
system dagegen ist in seiner Funktionsfähigkeit robust gegenüber äußeren 
Einwirkungen und im Schadensfall relativ leicht wiederherzustellen.  
 
3.3.3.2 Phasenbezogene Risiken  
Im Rahmen einer phasenbezogenen Kategorisierung ist das zeitliche Auftreten 
des Risikos im Verlauf der Lebenszyklusphasen eines Projektes maßgebend. In 
der Literatur370 werden dabei grundsätzlich die Planungs- und Konstruktions-
phase, die Start-Up Phase und die Betriebsphase unterschieden. Aufgrund der 
Bedeutung der Risiken im Zusammenhang mit einer Genehmigung von Ver-
kehrsinfrastruktureinrichtungen soll zusätzlich die Phase der Genehmigung im 
Rahmen der vorliegenden Arbeit  berücksichtigt werden.    
 
§ Genehmigungsphase 
Der Beginn eines Projektes ist gekennzeichnet durch die Genehmigungs-
phase. Die damit verbundenen Risiken bestehen grundsätzlich für jedes 
Bauvorhaben. Dennoch sind bei der Realisierung von Verkehrsinfrastruktur-
vorhaben in Deutschland erhöhte Schwierigkeiten im Rahmen des Geneh-
                                            
368 Vgl. Boll (2007), S. 164. 
369 Vgl. Beckers (2005), S. 49. 
370 Vgl. Nevitt, Fabozzi (2000), S. 9f; Bolz (2005), S. 149. 
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migungsprozesses zu beachten. Insofern sollen im Folgenden kurz die we-
sentlichen Parameter erläutert werden: 
 
Die verkehrstechnischen Grundlagen werden im Bundesverkehrswegeplan 
formuliert.371 Diese Planungen weisen einen Zeithorizont von 10-20 Jahren 
auf und stellen eine Zusammenfassung der konkreten Infrastrukturmaß-
nahmen dar, die in dieser Zeit verwirklicht werden sollen.372 Hinsichtlich der 
Finanzierung und dem genauen Zeitpunkt der Realisierung werden jedoch 
keine Festlegungen getroffen.373 Der Bundesverkehrswegeplan stellt die 
Grundlage für die Entwürfe der Bedarfsplangesetze374 dar. Entscheidend je-
doch ist, dass die tatsächliche Durchführung einer Infrastrukturmaßnahme 
von der jährlichen Haushaltssituation der betreffenden Kommune, des Lan-
des oder des Bundes abhängt. Zusätzlich zu der Bewertung durch den Bun-
desverkehrswegeplan müssen bei Verkehrsinfrastruktureinrichtungen fol-
gende Planungsphasen durchlaufen werden:  
 
Im Rahmen des Raumordnungsverfahrens375 werden raumbedeutsame Ein-
zelvorhaben mit überörtlicher Bedeutung nach ihrer Raumverträglichkeit ge-
prüft. Darüber hinaus muss die Übereinstimmung mit den Zielen und 
Grundsätzen der Raumordnung und der Landesplanung erfolgen. Das 
Raumordnungsverfahren bildet somit die Informations- und Beurteilungsba-
sis für die nachfolgenden Zulassungsverfahren.376 Das Planfeststellungsver-
fahren beruht auf den Vorgaben des Verwaltungsverfahrensgesetzes 
                                            
371 Es handelt sich dabei um einen Investitionsrahmenplan, der die konkreten Infrastrukturmaß-
nahmen aufführt, die während seiner Laufzeit verwirklicht werden sollen, vgl. BMVBW 
(2003a). 
372 Das Ziel des Bundesverkehrswegeplanes besteht darin, die Bauvorhaben nach ihrem volks-
wirtschaftlichen Nutzen einzuordnen, um daraus eine optimale Allokation der vorhandenen 
Investitionsmittel zu ermöglichen, vgl. Kohnke (2002), S. 20ff. 
373 Vgl. BMVBW (2003a), S. 4. 
374 Die Bedarfsplangesetze sind beispielsweise wiederum Bestandteil des Fernstraßenausbau-
gesetzes (FStrAusbauG), der die gesetzliche Basis für den Neubau und die Erweiterung der 
Bundesfernstraßen darstellt, vgl. § 1 Abs. 1 FStrAusbauG. 
375 Vgl. Höhnberg (2005), S. 34. 
376 Dieser Abgleich soll insbesondere die ökonomischen, ökologischen, kulturellen und sozialen 
Aspekte berücksichtigen, vgl. Kohnke (2002), S. 29ff.  
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(VwVfG).377 Im Rahmen des Planfeststellungsverfahrens erfolgt eine Anhö-
rung aller betroffenen Bürger und Träger öffentlicher Belange. Darüber hin-
aus sind die Ergebnisse aus einer Umweltverträglichkeit und die ökonomi-
schen Belange zu beachten. Das Ziel des Planfeststellungsverfahrens 
besteht darin, die öffentlichen und privaten Belange abzuwägen und wider-
strebende Interessen anzugleichen.378 Erst nachdem Planungssicherheit 
besteht und die notwendigen Flächen erworben wurden, kann die Aus-
schreibung und Vergabe der Bauleistungen erfolgen. Insofern wird deutlich, 
dass der umfangreiche Genehmigungsprozess eine erhebliche Risikopositi-
on für die Umsetzung von Verkehrsinfrastrukturvorhaben darstellt. Auch für 
den Fall einer verstärkten Beteiligung von privaten Vertragspartnern lässt 
sich diesbezüglich keine Erleichterung erwarten. Im Gegenteil führt die Be-
teiligung von privaten Investoren in vielen Fällen zu einer verschärften Aus-
einandersetzung mit den Bürgern und Trägern öffentlicher Belange im 
Rahmen des Genehmigungsprozesses.379  
 
§ Planungs- und Konstruktionsphase 
Nach Genehmigung des Bauvorhabens, Abschluss der Verträge und Defini-
tion des Bausolls fängt die eigentliche Konstruktionsphase an. Die Leis-
tungsphasen der Ausführungsplanung und der Konstruktion verlaufen dabei 
in der Realität in der Regel zeitversetzt parallel, so dass eine eindeutige Ab-
grenzung schwierig ist. Insofern wird im Allgemeinen übergreifend von einer 
Planungs- und Konstruktionsphase gesprochen. Die Kategorie der „Pla-
nungsrisiken“380 umfasst dabei grundsätzlich alle Risiken der Ausführungs-
planung, Ausschreibung und Vergabe. Die Konstruktionsrisiken381 resultie-
ren aus den vielfältigen Fehlermöglichkeiten bei der Erstellung der 
Infrastruktureinrichtungen. Diese Risiken sind insbesondere bei Privatisie-
rungen von entscheidender Bedeutung, da erst nach Beendigung der Bau-
                                            
377 Vgl. § 72 - 78 VwVfG. 
378 Im Rahmen des Planfeststellungsverfahrens werden alle für das Bauvorhaben benötigten 
Genehmigungen gebündelt, vgl. Kanngießer (2004). 
379 Vgl. auch Kapitel 5.2.3.1 
380 Vgl. Beckers (2005), S. 49.  
381 In der Literatur auch als Herstellungskostenrisiken bezeichnet, vgl. Beckers (2005), S. 48.  
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phase und nach einer erfolgreichen Inbetriebnahme entsprechende Ein-
nahmen für den privaten Vertragspartner generiert werden können. Hinzu 
kommt, dass diese Risken im Rahmen von Privatisierungen382 in der Regel 
auf Seiten des privaten Vertragspartners gebündelt werden. Baukosten-
überschreitung oder eine Verlängerung der Bauzeit können somit zu erheb-
lichen finanziellen Einbußen für private Investoren führen und die Wirtschaft-
lichkeit des Gesamtprojektes gefährden.  
 
§ Start-up Phase 
Den Abschluss des Projektes markiert nicht die Fertigstellung aller bauli-
chen Anlagen, sondern die Gewährleistung der geplanten Betriebsbereit-
schaft. Diese Übergangsphase, die sich gerade bei Einrichtungen der Ver-
kehrsinfrastruktur über mehrere Jahre erstrecken kann, wird als Start-Up 
Phase bezeichnet. Es genügt beispielsweise nicht einen Hafen zu errichten, 
sondern es muss durch den Anschluss der Einrichtungen an das Verkehrs-
netz ein dauerhafter Umschlag der geplanten Gütermengen ermöglicht wer-
den. In dieser Phase erfolgt in der Regel ein schneller Abfluss der Finanz-
mittel, ohne dass jedoch Einzahlungen erzielt werden können.383  
 
§ Betriebsphase 
Die Betriebsphase beginnt, nachdem die Anlagen den vereinbarten Spezifi-
kationen entsprechen und regelmäßige Einnahmen erzielt werden können. 
Die Einnahmen müssen dabei ausreichen, um einerseits die Betriebsausga-
ben und den Schuldendienst zu decken, und andererseits den Erwartungen 
der Eigenkapitalgeber zu genügen.384 Abweichungen von den festgelegten 
und budgetierten Zielen nach Fertigstellung des Projektes werden unter 
dem Oberbegriff der Betriebsrisiken zusammengefasst.385 Grundsätzlich 
müssen die Qualität der angebotenen Leistungen und die ordnungsgemäße 
                                            
382 Unabhängig von der konkreten Privatisierungsform und dem spezifischen Infrastruktursektor.  
383 Vgl. Wolf (2003), S. 78. 
384 Vgl. Bolz (2005), S. 149. 
385 Vgl. Bolz (2005), S. 153.  
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Instandhaltung der Verkehrsinfrastruktur unter Einhaltung der budgetierten 
Betriebskosten den Anforderungen der Nachfrager entsprechen. Entspre-
chende Abweichungen führen zu höheren Kosten oder zum Rückgang der 
Nachfrage. Die betrieblichen Risiken betreffen die operative Tätigkeit des 
Betreibers und entstehen beispielsweise aufgrund von Änderungen der be-
nötigten oder eingesetzten Technologien. Darüber hinaus können Fehlent-
scheidungen in strategischer oder betriebstechnischer Hinsicht zu erhebli-
chen Risiken für den Betrieb von Verkehrsinfrastruktureinrichtungen 
führen.386 
 
Die beschriebenen Risikokategorien werden abschließend in Abbildung 12 im 




Abbildung 12: Phasenbezogene Risikokategorien387 
 
                                            
386 Dies gilt insbesondere für Häfen und Flughäfen, vgl. Janssen (2007), S. 23ff; Sell (2004), S. 
184.  
387 Eigene Abbildung in Anlehnung an Wolf (2003), S. 78. 
Private Finanzierung von Verkehrsinfrastruktur Seite 101 
3.4 Zusammenfassung  
Ausgehend von der Darstellung grundsätzlicher Finanzierungsmöglichkeiten für 
Privatisierungsvorhaben wurden im Rahmen dieses Kapitels potentielle Investo-
ren für die Verkehrsinfrastruktur identifiziert. Die Betrachtungen konzentrierten 
sich auf die Darstellung von Investoren und deren Rahmenbedingungen in 
Deutschland. Der Schwerpunkt der Ausführungen lag dabei auf den neuen Re-
gelungen im Rahmen der Novellierung des Investmentgesetztes und der damit 
verbundenen Einführung der sog. Infrastruktur-Fonds. Die Motivation in Ver-
kehrsinfrastruktur zu investieren kann für die einzelnen Marktteilnehmer wie 
folgt zusammengefasst werden: 
 
Für offene Immobilienfonds wurden durch die Einführung des Infrastruktur-
Sondervermögens die Anlagemöglichkeiten erheblich erweitert. Im Rahmen der 
sog. Infrastruktur- oder ÖPP-Fonds können nun Beteiligungen an ÖPP-
Projektgesellschaften erworben werden, sofern diese der Erfüllung öffentlicher 
Aufgaben dienen. Die Investitionen dürfen jedoch erst in der Betriebsphase er-
folgen, unterliegen detaillierten Regelungen über Umfang und Streuung der 
einzelnen Vermögenswerte und beinhalten explizite Vorgaben im Hinblick auf 
die Bewertung und die Risikobetrachtung der Investitionsobjekte. Ähnliches gilt 
in diesem Zusammenhang auch für Immobilien-AGs/REIT-AGs, deren Ge-
schäftszweck in der Regel in der dauerhaften Bewirtschaftung und langfristigen 
Beteiligung liegt. Insbesondere REITs sind in Deutschland durch die gesetzli-
chen Vorgaben stark reglementiert.  
 
Ebenso wie für offene Immobilienfonds stellt die Verkehrsinfrastruktur auch für 
geschlossene Immobilienfonds eine Erweiterung des Anlagespektrums dar. 
Aufgrund einer geringeren Reglementierung durch gesetzliche Vorgaben kön-
nen geschlossene Immobilienfonds388 ihre Struktur sehr viel einfacher den spe-
zifischen Ausprägungen der Verkehrsinfrastruktur anpassen. Darüber hinaus 
bieten geschlossene Immobilienfonds die Möglichkeit den Fokus der Investition 
                                            
388 unter Berücksichtigung der individuellen Risikosituation und der Finanzierungshöhe. 
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auf einzelne Infrastrukturprojekte zu richten, um damit spezifisches Wissen für 
diesen Infrastruktursektor aufzubauen.389 Mit der Größe der Einzelprojekte 
nimmt die Notwendigkeit eines aktiven Portfoliomanagements als auch einer 
aufwendigen Liquiditätssteuerung ab, da keine Mittel für weitere Objektankäufe 
vorgehalten werden müssen.  
 
Auch für Versicherungen und Pensionskassen stellt die Verkehrsinfrastruktur 
grundsätzlich eine attraktive Investitionsmöglichkeit dar. Aufgrund der langen 
Erfahrung im Investment und in der Bewirtschaftung von Immobilien verfügen 
Versicherungsunternehmen über die notwendige Kompetenz und das Vermö-
gen, um in kapitalintensive und langlebige Investitionsgüter, wie beispielsweise 
Verkehrsinfrastruktur, zu investieren. Es ist jedoch grundsätzlich festzustellen, 
dass Erstversicherer zunehmend von direkten Immobilieninvestitionen abkom-
men und verstärkt in indirekte Anlageformen investieren.390  
 
Sponsoren können zum einen durch die Beteiligung an Privatisierungsvorhaben 
bestehende Geschäftsfelder ausbauen, um dadurch ihre Marktmacht zu stär-
ken. Zum anderen führt die Beteiligung an den entsprechenden Projektfinanzie-
rungen zu einer Internalisierung von Risiken auf Seiten dieser Unternehmen. 
Aufgrund ihrer Erfahrungen in den spezifischen Bereichen der Verkehrsinfra-
struktur sind die Sponsoren in der Regel maßgebend für die Erarbeitung der 
Rahmenbedingungen verantwortlich und partizipieren dementsprechend über-
proportional an Erfolg und Misserfolg der betreffenden Projekte. Aufgrund des 
Investitionsverhaltens und der zum Teil sehr langfristigen Ausrichtung ihres En-
gagements werden Sponsoren auch als strategische Investoren bezeichnet. 
 
Neben der grundsätzlichen Darstellung möglicher Eigenkapital-Investoren für 
die Verkehrsinfrastruktur wurde im Rahmen dieses Kapitels die Bedeutung der 
                                            
389 Geschlossene Fonds besitzen ohnehin einen starken Einzelinvestmentcharakter mit dem 
jeweiligen spezifischen Know-How für den jeweiligen Investitionsschwerpunkt, vgl. Loos 
(2005), S. 51.  
390 Vgl. Loos (2005), S. 65.  
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Risiken für die Investitionsentscheidungen herausgearbeitet. Grundsätzlich 
können Risiken schon aufgrund der allgemeinen gesetzlichen Vorgaben den 
Handlungsspielraum potentieller Investoren erheblich einschränken. Hinzu 
kommt, dass im Rahmen der Novellierung des Investmentgesetzes erstmals 
konkrete Vorgaben für die Implementierung eines Risikomanagementprozesses 
Eingang in die Gesetzgebung fanden.  
 
Insofern bestand der zweite Teil dieses Kapitels in einer ausführlichen Diskus-
sion der relevanten Risiken für die Verkehrsinfrastruktur. Im Rahmen der Erfas-
sung und Abgrenzung der entsprechenden Risiken wurde zwischen einer pha-
senbezogenen und ursachenbezogenen Gliederung unterschieden. Beide 
Betrachtungsweisen sind für die weiteren Untersuchungen von Bedeutung. 
Zum einen ist eine ursachenbezogene Identifikation entscheidend, um eine sys-
tematische Erfassung der Risiken zu ermöglichen und Interdependenzen zu 
erkennen.391 Zum anderen ist eine phasenbezogene Gliederung entscheidend, 
um für Investoren eine Bewertung des risikooptimalen Investitionszeitpunktes 
zu ermöglichen. Eine Betrachtung der Risiken über die Lebenszyklusphasen 
eines Projektes gewinnt dabei insbesondere vor dem Hintergrund der Änderun-
gen des Investmentgesetzes weiter an Bedeutung.392 Abbildung 11 stellt in die-
sem Zusammenhang eine Synopse der beiden Betrachtungsvarianten einer 
ursachen- und phasenbezogenen Analyse dar.  
 
Es wird deutlich, dass sich ein Großteil der Risiken über mehrere Lebenszyk-
lusphasen erstreckt und daher nicht eindeutig abgegrenzt werden kann. Eine 
Zuordnung lässt sich nur unter gewissen Einschränkungen auf gewisse Zeit-
punkte vornehmen. Grundsätzlich stellt sich dabei die Frage, ob im Rahmen der 
Änderungen des Investmentgesetzes und der Einführung eines Infrastruktur-
Sondervermögens geeignete Rahmenbedingungen geschaffen werden konn-
ten, um die Attraktivität von Investitionen in die Verkehrinfrastruktur zu erhö-
                                            
391 Es wurden fünf grundsätzliche Risikokategorien identifiziert, die für Investitionen in die Ver-
kehrsinfrastruktur von Bedeutung sein können. 
392 Demnach dürfen insbesondere Infrastrukturfonds als Publikumsfonds erst in der Betriebs-
phase Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur vornehmen. 
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hen.393 In diesem Zusammenhang wurde jedoch deutlich, dass keine präzise 
Definition des Risikobegriffs im Allgemeinen, und maßgebender Risiken in Be-
zug auf Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur im Speziellen, vorliegen. Inso-
fern gilt es, im Rahmen der folgenden Kapitel zunächst die grundsätzlichen 
Merkmale privater Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur und die damit ver-




Abbildung 13: Synopse Risikokategorien394 
 
 
                                            
393 Das ausdrückliche Ziel des Gesetzgebers besteht darin, im Rahmen dieser gesetzlichen 
Rahmenbedingungen Investitionen in die Infrastruktur zu erleichtern und eine neue As-
setklasse „Infrastruktur“ zu begründen.  
394 Eigene Abbildung 
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4 Analyse privater Investitionen in Verkehrsinfrastruktur im internatio-
nalen Kontext  
Die wesentlichen Bereiche der Verkehrsinfrastruktur waren seit Mitte des 19. 
Jahrhunderts im nationalen als auch im internationalen Zusammenhang entwe-
der unter staatlicher oder militärischer Kontrolle.395 Seit einigen Jahren vollzieht 
sich jedoch ein kontinuierlicher Wandel. Die Einbindung privater Unternehmen 
und insbesondere privaten Kapitals bei der Erfüllung öffentlicher Investitions-
vorhaben nimmt stetig zu. Privatisierungen wurden dabei zunächst in der Praxis 
umgesetzt und werden erst seit kurzem in Wissenschaft und Forschung396 un-
tersucht. Im Zuge dieser Umstrukturierung entwickelten sich eine Reihe unter-
schiedlicher Finanzierungs- bzw. Organisationsmodelle für die Einbindung pri-
vatwirtschaftlicher Unternehmen in die öffentliche Leistungserbringung. Diese 
Tatsache und die länderspezifischen, unterschiedlichen Auffassungen haben 
dazu geführt, dass begriffliche Definitionen und Modellbildungen weitgehend 
unstrukturiert blieben. Aufgabe dieses Kapitels ist es nun, die Vielzahl und 
Komplexität an Privatisierungsmöglichkeiten für den Bereich der Verkehrsinfra-
struktur im internationalen Zusammenhang kritisch zu analysieren.  
 
4.1 Konzeptioneller Bezugsrahmen  
Die Grundlage einer Komplexitätsreduktion besteht zunächst in der Klärung 
maßgebender Begriffe sowie einer Darlegung der Anwendungskonzepte. In 
diesem Zusammenhang erfolgten bereits in Kapitel 2.2 eine ausführliche Be-
schreibung der unterschiedlichen Privatisierungsformen im Sinne von Prototy-
pen und eine Zusammenfassung der wesentlichen Aspekte im Rahmen einer 
typologischen Gliederung. Das Ziel einer sinnvollen Analyse kann sich jedoch 
nicht nur auf eine rein begriffliche Abgrenzung der unterschiedlichen Vertrags- 
und Organisationsformen beschränken. Stattdessen gilt es, die Vielseitigkeit 
und Flexibilität von öffentlich-privater Zusammenarbeit darzustellen. Aus die-
sem Grund erfolgt neben der Beschreibung des rein formal-theoretischen An-
                                            
395 Vgl. Meeder (2000), S. 19. 
396 Vgl. Megginson, van Randenborg (1994), S. 10ff; Megginson, Netter (2001); Shleifer (1998), 
S. 133ff; Shleifer, Vishny (1994), S. 995ff; Bycko, Shleifer, Vishny (1996), S. 309ff.  
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satzes eine Systematisierung von Privatisierungen der Verkehrsinfrastruktur im 
Rahmen dieses Kapitels.  
 
Eine Strukturierung bzw. Klassifizierung stellt dabei grundsätzlich eine planmä-
ßige Sammlung von abstrakten Klassen dar, die zur Abgrenzung und Ordnung 
verwendet werden.397 Die einzelnen Klassen werden in der Regel durch Eintei-
lung von Objekten anhand bestimmter Merkmale gewonnen und hierarchisch 
angeordnet.398 Die analytische Klassifikation ist dabei von allgemeinen, in der 
Regel theoretischen Erkenntnissen, zum Besonderen ausgerichtet.399 In den 
70er Jahren wurde durch die Forschung von Eleanor Rosch400 und George La-
koff401 die Idee verbreitet, dass Kategorisierung als ein Prozess angesehen 
werden kann, der auf Prototypen basiert. Im Sinne der Prototypensemantik wird 
jedoch auch im Rahmen dieser Arbeit davon ausgegangen, dass eine ideale 
Kategorisierung nie exakt stattfinden, sondern sich nur abstrakten Prototypen 
graduell annähern kann.402 Insofern dienen die in Kapitel 2.2.2 beschriebenen 
Prototypen einer formellen, funktionalen und materiellen Privatisierung als Aus-
gangspunkt der Betrachtungen. Die entsprechenden Merkmale sollen jedoch 
verfeinert und ergänzt werden. Die Strukturierung erfolgt denklogisch nach den 
folgenden fünf Kriterien. Grundlage dieses Kriterienkataloges bilden die Unter-





                                            
397 Konzepte, Typen oder Kategorien, vgl. Waldmann (2008), S. 378. 
398 Anwendung finden Klassifikationen in allen Bereichen der Wissenschaften, beispielsweise  
bei der Internationalen Klassifikation von Krankheiten (ICD) oder verschiedenen Bibliotheks-
systematiken, vgl. Lagnado et al. (2007), S. 155; Fenker, Waldmann, Holyoak (2005), S. 
1037; Waldmann (2007), S. 235. 
399 Klassifizierung wird dabei als Prozess verstanden, bei dem unterschiedliche Entitäten als 
gleich betrachtet werden. Sie ist ein fundamentaler Vorgang bei Wahrnehmung und Ver-
ständnis von Konzepten und Objekten, beim Entscheidungsprozess und bei allen Arten von 
Interaktion mit der Umwelt, vgl. Bruner, Goodnow, Austin (1956), S. 14ff.  
400 Vgl. Rosch (1975), S. 198; Rosch (1978), 30. 
401 Vgl. Lakoff (1972) S. 186; Lakoff (1986), S. 15. 
402 Vgl. Kleiber (1993), S. 12f. 
403 Vgl. Ridolfi (2004), S. 12; European Commission (2003), S. 16.  
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1. Umfang der Aufgabenübertragung 
Anhand des Aufgabenumfanges kann in Anlehnung an Bolz404 zwischen 
Gesamtprojekten (z.B. gesamtes Straßennetz) und Teilaufgaben (z.B. stre-
ckenbezogen) unterschieden werden. Maßgebend in diesem Zusammen-
hang ist dabei die Frage, inwieweit Aufgabenerfüllung, Aufgabenverantwor-
tung bzw. Ergebnisverantwortung auf Private übertragen werden. 
2. Grad der formalen Institutionalisierung 
Hinsichtlich einer formalen Institutionalisierung können grundsätzlich zwei 
Vertragsformen unterschieden werden. Entweder handelt es sich um lang-
fristige, austauschvertragliche Beziehungen im Rahmen von Öffentlich-
Privaten Partnerschaften oder um einmalige Transaktionen zwischen der öf-
fentlichen Hand und privaten bzw. staatlichen Unternehmen.  
3. Risikoteilung 
Maßgebend für eine Systematisierung der Modelle sind die Risiken, die der 
private Vertragspartner zu tragen hat. Die Kategorisierung der Risiken er-
folgt in Anlehnung an Kapitel 3.3. 
4. Lebenszyklusansatz 
Die Zusammenarbeit öffentlicher Institutionen und privater Unternehmen im 
Rahmen des Lebenszyklus eines Objektes kann sich auf einzelne Phasen 
beschränken bzw. phasenübergreifend und umfassend erfolgen.  
5. Finanzierung  
Nicht jede Privatisierung beinhaltet notgedrungen den Einsatz von privatem 
Kapital. Insofern stellen Art und Umfang einer privaten Finanzierung ein we-
sentliches Differenzierungsmerkmal dar. Die verstärkte Kontrolle durch die 
Kapitalmärkte bzw. private Unternehmen kann dabei zu einer größeren Dis-
ziplinierung des Managements und zu erhöhten Anreizen für Kosteneffizienz 
und Transparenz führen.405 
 
                                            
404 Vgl. Bolz (2005), S. 26ff.  
405 Vgl. Groß (2004), S. 15.  
Seite 108  Analyse privater Investitionen in Verkehrsinfrastruktur im internationalen Kontext 
 
Die Kriterien orientieren sich dabei an den Vorgaben der Universalität, das 
heißt der Orientierung auf den gesamten Bereich der Verkehrsinfrastruktur, der 
Aktualität und der Flexibilität durch die Möglichkeit einer Erweiterung der Be-
wertungsmöglichkeiten, je nach Ausprägung der zugrunde liegenden Fallstu-
die.406 In der Literatur werden diese fünf Kriterien übereinstimmend als Effi-
zienztreiber407 beschrieben.408 Insofern liegt es nahe, eine mögliche 
Effizienzsteigerung in Abhängigkeit dieser Kriterien zu diskutieren.409 Einer Be-
wertung muss jedoch die Abgrenzung des Begriffes „Effizienz“ selbst voraus-
gehen: 
 
In Anlehnung an Hartwig kann die Effizienz der Bereitstellung durch das Ver-
hältnis der Leistungsfähigkeit410 zu den realen Ausgaben für Neubau, Ausbau, 
Erhaltung und laufenden Betrieb gemessen werden. Diese Beschreibung ist 
insbesondere im Rahmen einer öffentlichen Finanzierung von Verkehrsinfra-
struktur zielführend, wenngleich auch hier der Begriff „Leistungsfähigkeit“ wie-
derum Probleme aufwirft,411 und auf höchst unterschiedliche Art und Weise de-
finiert werden kann. Im Gegensatz dazu kann im Rahmen von Privatisierungen 
von Verkehrsinfrastruktur die Effizienz auf den wirtschaftlichen (Projekt)Erfolg 
des jeweiligen Verkehrsinfrastrukturunternehmens reduziert werden. Als Kriteri-
                                            
406 Die Schwierigkeit in diesem Zusammenhang bestand darin eine Systematisierung sektor-
übergreifend darstellen zu können, das heißt Kriterien zu finden, die im gleichen Maße für 
Fernstraßen, Flughäfen und Häfen Anwendung finden können, und für die weiteren Betrach-
tungen einen einheitlichen Vergleichsmaßstab zugrunde legen.  
407 Die Aufteilung des Risikos und eine lebenszyklusübergreifende Verantwortung für die Be-
reitstellung führen zu einer erheblichen Verbesserung der produktiven und technischen Effi-
zienz, das heißt zu einer gesamtwirtschaftlich kostenoptimalen Produktion. Der Einsatz von 
privatem Kapitel führt zu einer Erhöhung der Transparenz des Beschaffungsprozesses, ei-
nem dauerhaftem Effizienzdruck auf die Bewirtschaftung der Verkehrsinfrastruktur und damit 
zu einer Verbesserung der allokativen Effizienz im Sinne einer Lenkung der Produktionsfak-
toren in ihre volkswirtschaftlich sinnvollste Verwendung zur Maximierung der sozialen Wohl-
fahrt, vgl. Groß (2004), S. 15. 
408 Diese Aspekte wurden in der Literatur ausführlich unter dem Gesichtspunkt der Neuen Insti-
tutionenökonomik und der ökonomischen Theorie der Bürokratie diskutiert. Es soll daher im 
Rahmen dieser Arbeit keine weitere theoretische Diskussion dieser Kriterien erfolgen, vgl. 
Noll, Ebert (1998), S. 62; Jost (2001), S. 11ff; Ebers, Gotsch (2002), S. 209ff; Picot (1982), 
S. 267ff; Budäus (1989a), S. 22f; Schneider (2002), S. 98f. 
409 Vgl. auch Girmscheid, Dreyer (2006), S. 102. 
410 Das Kriterium der Leistungsfähigkeit ist insbesondere für Häfen und Flughäfen als Konkur-
renzfähigkeit zu verstehen. 
411 Statistische Methoden wie Regressions- und Hauptkomponentenanalysen zur Bestimmung 
und Quantifizierung der einzelnen Parameter kommen in der Regel aufgrund der zu gerin-
gen Zahl an Datenpunkten nicht in Frage, vgl. Stephan (2001), S. 43 ff. 
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um der Effizienz im Rahmen dieser Arbeit dient die Frage, ob durch die ur-
sprünglichen vertraglichen Vereinbarungen und Zielsetzungen der Privatisie-
rung wirtschaftlich tragfähige Unternehmen bzw. Projektgesellschaften gebildet 
werden konnten. Dieser Aspekt der wirtschaftlichen Effizienz ist dabei insbe-
sondere für eine Betrachtung der Verkehrsinfrastruktur als Investitionsobjekt 
von entscheidender Bedeutung. In Abbildung 14 werden die einzelnen Kriterien 
zu einem übergeordneten Modell zusammengefügt. Der Parameter „Intensität“ 
bezieht sich dabei auf die Intensität einer privaten Bereitstellung von Verkehrs-
infrastruktur und umfasst die beschriebenen fünf Kriterien. Der zweite Parame-
ter besteht in der wirtschaftlichen Effizienz der Bereitstellung von Verkehrsinfra-
struktur. In Anlehnung an Girmscheid/Dreyer412 wird nun in der folgenden 
Abbildung die wirtschaftliche Effizienz in Bezug zu der Intensität der Kooperati-
on gesetzt. Je mehr die einzelnen Kriterien im Rahmen einer Privatisierung 
umgesetzt werden und je intensiver diese vollzogen werden, desto höher ist die 
erzielbare Effizienzsteigerung. Der Grad der erzielbaren Effizienzsteigerung ist 
in Abbildung 14 qualitativ in Abhängigkeit der drei Prototypen einer Privatisie-
rung dargestellt. Es ist ersichtlich, dass bei einer ausgewogenen Beteiligung 
beider Partner (hoher Grad der Kooperation) bei einer Funktionalen Privatisie-
rung die erzielbare Effizienz in der Aufgabenerfüllung als am höchsten zu beur-
teilen ist. Im Rahmen einer vollständigen, materiellen Privatisierung würde die 









                                            
412 Vgl. Gimrscheid/Dreyer (2006), S. 99. 
413 Vgl. Girmscheid/Dreyer (2006), S. 102.  












                                            
414 Eigene Abbildung in Anlehnung an Girmscheid/Dreyer (2006), S. 102. 
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4.2 Fernstraßen   
In den entwickelten Industriestaaten wird das Straßennetz traditionell als öffent-
liches Gut verstanden. Grundsätzlich steht daher der Staat in der Verantwor-
tung für die Bereitstellung der Straßenverkehrsinfrastruktur. Im Fall der klassi-
schen Bereitstellung werden in der Regel Privatunternehmen nur im Rahmen 
einer losweisen Vergabe mit der Durchführung einzelner Bauarbeiten beauf-
tragt. Neben der Bauleistung erfolgt jedoch keine Übertragung weiterer Aufga-
ben an den Auftragnehmer. Stattdessen ist für die Finanzierung, den späteren 
Betrieb und die Instandhaltung die öffentliche Hand verantwortlich.415  
 
Je nach den finanzpolitischen Spielräumen und dem aktuellen Instandhaltungs-
bedarf wurde in den vergangenen Jahren eine Vielzahl an Organisationsmodel-
len für Fernstraßen im internationalen Zusammenhang entwickelt. Die Extrem-
pole reichen dabei von der traditionellen Haushaltsfinanzierung bis hin zu einer 
vollständigen Netzprivatisierung. Dazwischen gibt es zahlreiche Mischformen. 
Im Folgenden soll nun zwischen Staatlichen Fernstraßenfonds, Betreibermodel-
len416 und dem theoretischen Modell einer vollständigen Netzprivatisierung un-
terschieden werden.  
 
4.2.1 Staatliche Fernstraßen-Fonds 
Im Rahmen von Fernstraßen-Fonds wird in der Regel das überregionale Stra-
ßensystem unter einer privaten Rechtsform zusammengefasst.417 Die Gesamt-
heit der Autobahn- und Schnellstraßenabschnitte sind in einem staatlichen Un-
ternehmen organisiert. Die Finanzierung aller Autobahnen- und 
Schnellstraßenabschnitte418 erfolgt über Darlehensaufnahmen eines eigenstän-
digen staatlichen Unternehmens. Die Darlehen werden dabei in der Regel mit 
entsprechenden Staatsgarantien besichert. Dies ermöglicht die Gewährung von 
                                            
415 Vgl. Böger, Gerdes (2005), S. 336ff; Alfen, Mayrzedt, Tegner (2004), S. 40.  
416 die jeweils für Einzelbauwerke, Streckenabschnitte oder Teilnetze verantwortlich sind, vgl. 
Alfen, Mayrzedt, Tegner (2004), S. 40. 
417 Vgl. Hirschhausen, Beckers, Klatt (2007), S. 18. 
418 D.h. sowohl Mautstraßen als auch Straßen die nach ihrer Fertigstellung nicht der Mautpflicht 
unterworfen waren. 
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Krediten zu den Finanzierungskonditionen der öffentlichen Hand. Im Rahmen 
eines eigenständigen Fernstraßen-Fonds erfolgt keine Bezuschussung durch 
den öffentlichen Haushalt.419 Stattdessen werden die Einnahmen aus der Erhe-
bung von Mautzahlungen generiert. 
 
Die Autobahnen- und Schnellstraßen-Finanzierungs-Aktiengesellschaft (ASFI-
NAG) in Österreich ist im internationalen Zusammenhang ein herausragendes 
Beispiel für einen staatlichen Fernstraßen-Fonds und soll daher im Folgenden 
kurz erläutert werden. Bereits 1982 wurde die ASFINAG gegründet und ist bis 
heute ein staatliches Unternehmen im Eigentum der Bundesrepublik Öster-
reich.420 Neben der Finanzierung umfasst der Leistungsumfang der ASFINAG 
die Planung, den Bau, die Instandhaltung und den Betrieb des gesamten öster-
reichischen Autobahnen- und Schnellstraßennetzes mit einer Streckenlänge 
von fast 2.100 km.421 Darüber hinaus besitzt die ASFINAG seit 1997 das 
Fruchtgenussrecht an den im Eigentum des Bundes stehenden Grundstücken 
und Anlagen des hochrangigen Bundesstraßennetzes und ist berechtigt, Mau-
ten bzw. Benützungsgebühren zu erheben.422 Die ASFINAG erhält für die Erfül-
lung der Aufgaben keine Finanzmittel aus dem Staatsbudget. Die Einnahmen 
werden zum einen aus der zeitabhängigen Maut423 (Vignette), der fahrleis-
tungsabhängigen Maut424 und der Erhebung von Sondermauten für besonders 
kostenintensive Alpenüberquerungen generiert. Zum anderen begibt die ASFI-
NAG Anleihen, um damit eine Finanzierung ihrer Tätigkeiten über den Kapital-
markt zu ermöglichen.425  
                                            
419 Vgl. Farrell (1999), S. 47.  
420 Der Bau der kostenintensiven A 13 Brenner Autobahn zeigte bereits 1964, dass eine Finan-
zierung allein aus dem Budget der Bundesfernstraßen nur über einen sehr langen Realisie-
rungszeitraum möglich gewesen wäre. Daher erfolgte die Fertigstellung der Brenner Auto-
bahn durch eine im Eigentum der öffentlichen Hand stehende Aktiengesellschaft, die 
Brennerautobahngesellschaft. Die Finanzierung dieser Aktiengesellschaft beruhte auf 
Fremdmitteln, die auf dem Kapitalmarkt aufgenommen wurden. Somit kann das Jahr 1964 
als Beginn der Mauterhebung und damit einer neuen Form der Finanzierung von (Gebirgs-) 
Autobahnen angesehen werden, vgl. ASFINAG (2007), S. 34. 
421 Hiervon entfallen etwa 160 km auf Tunnels und fast 210 km auf Brücken, vgl. ASFINAG 
(2007), S. 14ff. 
422 Vgl. ASFINAG (2007), S. 34; Beckers et al. (2005), S. 2.  
423 für alle Fahrzeuge unter 3,5 t hzG. 
424 für Fahrzeuge über 3,5 t hzG. 
425 Vgl. ASFINAG (2007), S. 58. 
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Staatlicher Fernstraßen-Fonds 
        
Kriterium Erläuterung Klassifizierung 
Umfang der Auf-
gabenübertragung 
Übertragung der Aufgabenverantwortung 
an ein staatliches Unternehmen, das sich 
zur Erfüllung der einzelnen Leistungspro-
zesse (Planung, Bau, Betrieb) wiederum 





Der Übergang des Fernstraßensystems 
erfolgt in einer einmaligen Transaktion 
auf ein staatliches Unternehmen mit pri-
















Für die Finanzierung von Neuinvestitio-
nen wird nur zum Teil auf den freien Ka-
pitalmarkt zurückgegriffen (z.B. Anlei-
hen). Es handelt sich dabei um 
Instrumente der klassischen Unterneh-
mensfinanzierung.                                                  
 
In der Regel erfolgt im Rahmen der 
Gründung von Fernstraßen-Fonds der 
Übergang von einer Steuer- zu einer 
Nutzerfinanzierung. 
private Finanzierung in Teilbe-
reichen 
 
Tabelle 6: Private Beteiligung bei Staatlichen Fernstraßenfonds426 
 
Aufgrund der Ausprägung der einzelnen Kriterien kann die Intensität der Betei-
ligung Privater im Rahmen von staatlichen Fernstraßenfonds als gering be-
trachtet werden. Zu dieser Einschätzung führt insbesondere die Tatsache, dass 
die wesentlichen Risikokategorien bei der öffentlichen Hand verbleiben und ei-
ne private Finanzierung nur in einem sehr begrenzten Umfang stattfindet. 
 
 
                                            
426 Eigene Abbildung 
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4.2.2 Straßenkonzessionen 
Während staatliche Fernstraßen-Fonds ein übergeordnetes Netz aus Fernstra-
ßen umfassen, kann eine Privatisierung auch projektbezogen, auf einzelne 
Straßenabschnitte oder Sonderbauwerke beschränkt, erfolgen. Im Rahmen 
sog. Betreiberverträge ist der private Vertragspartner nicht nur Auftragnehmer 
für einzelne Leistungsbereiche, sondern trägt die Gesamtverantwortung für die 
Realisierung.427 Private Unternehmen planen, bauen und finanzieren das 
betreffende Infrastrukturprojekt, betreiben es anschließend für einen vertraglich 
vereinbarten Zeitraum und übergeben es, je nach Vertragsgestaltung, am Ende 
der Laufzeit wieder an die öffentliche Hand. Die Refinanzierung erfolgt in die-
sem Zeitraum durch die Erhebung eines Nutzerentgeltes im Rahmen einer 
Betreiberkonzession. Durch die Integration der Planungs-, Finanzierungs- und 
Bauleistungen können in diesem Zusammenhang Effizienzvorteile auf Seiten 
des privaten Vertragspartners generiert werden.428  
 
Im internationalen Zusammenhang gibt es eine enorme Vielfalt an unterschied-
lichen Gestaltungsformen der Betreibermodelle. Die Aufgabenteilung zwischen 
öffentlicher Hand und privatem Sektor wird dabei je nach Zweckmäßigkeit und 
durch die aktuellen politischen und rechtlichen Rahmenbedingungen bestimmt. 
Innerhalb Europas hat Italien die längste Tradition mit privatfinanzierten Auto-
bahnen. Bereits 1925 wurde der erste konzessionierte Streckenabschnitt in Be-
trieb genommen. In Frankreich konnten bereits im Jahr 1955 und in Spanien im 
Jahr 1965 die ersten mautpflichtigen Autobahnen eröffnet werden. Im internati-
onalen Zusammenhang setzten sich im Wesentlichen drei Vergütungsvarianten 
für Betreibermodelle durch.429 Gemeinsam ist allen Modellen, dass der private 
Vertragspartner zunächst während der Bauphase die Baumaßnahme zu finan-
zieren hat.430 Die Refinanzierung der Bau-, Betriebs- und Finanzierungskosten 
                                            
427 Vgl. Böger, Gerdes (2005), S. 338. 
428 Sowohl methodische Probleme der Projektbewertung, als auch mögliche Anreizdefizite füh-
ren dazu, dass die öffentliche Hand häufig unrentable Entscheidungen bei der Realisierung 
der Straßenverkehrsinfrastruktur trifft. In der Literatur wird daher von einem Effizienzvorteil 
von bis zu 20% gesprochen, vgl. Beckers (2005) S. 134; Frank (2002) S. 33.  
429 Vgl. Alfen, Mayrzedt, Tegner (2004), S. 40; Jacob, Kochendörfer (2000), S. 5ff.   
430 Vgl. Böger, Gerdes (2005), S. 338. 
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Im Rahmen dieses Vergütungsmodells besteht die Refinanzierungsmöglichkeit 
des privaten Vertragspartners in den Mauteinnahmen auf den betreffenden 
Streckenabschnitten und einer etwaigen Anschubfinanzierung durch die öffent-
liche Hand. Der private Konzessionär ist dabei berechtigt, eine Maut direkt von 
den Nutzern der Straße zu erheben.431 Bei einer Betrachtung der Mauterhe-
bung kann zwischen Teil- und Vollbemautung unterschieden werden. Im Rah-
men der Vollbemautung wird auf alle Fahrzeuge und Fahrspuren Maut erhoben, 
mit Ausnahme von Rettungsfahrzeugen oder Armeefahrzeugen. Im Zuge der 
Teilbemautung werden nur bestimmte Fahrzeugtypen oder Fahrspu-
ren/Schnellspuren bemautet.432 Das Modell der Nutzermaut beinhaltet dabei für 
den Konzessionär umfangreiche Risiken.433 Aufgrund der direkten Mauterhe-
bung trägt der private Vertragspartner das Verkehrsmengenrisiko und das 
Mauterfassungsrisiko. Darüber hinaus wirken sich Baustellen und Straßensper-
rungen direkt auf die Frequenz und damit auf die Höhe der Mauteinnahmen 
aus, so dass auch das Risiko der Verfügbarkeit auf Seiten des Konzessionärs 
liegt. Demgegenüber wird jedoch die Höhe der Maut in der Regel durch die öf-
fentliche Hand als öffentlich-rechtliche Gebühr festgelegt.434 Die Vorteile dieses 
Modells bestehen darin, dass die Kosten der Mobilität nach dem Verursacher-
prinzip direkt den jeweiligen Nutzern angelastet werden. Darüber hinaus ist der 
Kapitaleinsatz der öffentlichen Hand in der Regel sehr niedrig und beschränkt 
sich auf eine etwaige Anschubfinanzierung. Als Nachteile dieser Finanzierungs-
form sind die Belastung der Bürger und der damit verbundene Mautverdrän-
gungseffekt zu nennen.435 Eine wesentliche Erfolgsbedingung für Projekte mit 
                                            
431 In diesem Zusammenhang wird das Modell auch oft als „echtes Mautmodell“ bezeichnet, vgl. 
Alfen, Mayrzedt, Tegner (2004), S. 41. 
432 Z.B. Begrenzung der Maut für Lkw oder Kennzeichnung von sog. Expresslanes, vgl. Alfen 
(2004), S. 41. 
433 Vgl. Böger, Gerdes (2005), S. 339. 
434 Vgl. Beckers, Hirschhausen (2003), S. 11. 
435 Vgl. Gawel (2005), S. 180.  
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einer Nutzermaut ist somit die notwendige Akzeptanz seitens der Nutzer. Diese 
Bereitschaft wird vor allem jedoch dann abnehmen, wenn kostenfreie Alterna-
tivstrecken zur Verfügung stehen. Internationale Erfahrungen zeigen, dass eine 
direkte Nutzermaut auf Neubaustrecken eher akzeptiert wird als auf bestehen-
den Strecken.436  
 
Ein Großteil der europäischen Länder (Spanien, Frankreich, Griechenland, Ita-
lien, Norwegen, Portugal) kann Erfahrungen mit einer direkten Mauterhebung 
vorweisen. Oftmals ist jedoch die Erhebung der Nutzermaut auf einzelne Son-
derbauwerke beschränkt.437 Exemplarisch sollen die folgenden Beispiele aus 
Chile und Ungarn kurz beschrieben werden. Chile verfügt über ein Autobahn-
programm, das den privaten Konzessionären eine direkte Bemautung der Nut-
zer gestattet. Dort wurden in den vergangenen Jahren Konzessionen mit einem 
Investitionswert von 3,3 Mrd. USD, bzw. einer Streckenlänge von 2.000 km 
vergeben.438 Die Vergabe erfolgte in Teilkonzessionen, um den Marktanteil 
möglichst gleichmäßig an private Unternehmen zu verteilen. Die Mauterhebung 
ist staatlich reguliert. Durch einen Ausgleich zwischen rentablen und unrentab-
len Strecken können die Mautsätze in einem einheitlichen Rahmen gehalten 
werden.439 Aufgrund der Tatsache, dass ein Großteil der Stecken rentabel be-
trieben werden kann, erhält die öffentliche Hand Zusatzeinnahmen von jährlich 
zwischen 130 und 150 Mio. USD. Das Modell einer direkten Nutzermaut kann 
somit für Chile als Erfolg bewertet werden.440 Im Gegensatz dazu muss die Ein-
führung einer direkten Maut für den privaten Betrieb der Autobahn M5 in Un-
garn als gescheitert betrachtet werden. Aufgrund einer fehlenden Regulierung 
konnte der private Betreiber die Mautsätze frei festlegen. Dies führte zu einer 
Mauthöhe, die im europäischen Vergleich einen Spitzenwert darstellt. In Ver-
bindung mit der Tatsache, dass es kostenfreie und qualitativ hochwertige Aus-
weichstrecken gab, blieb die Auslastung deutlich hinter den Erwartungen zu-
                                            
436 Vgl. Böger, Gerdes (2005), S. 344. 
437 Vgl. Bousquet, Fayard (2001), S. 6. 
438 Davon umfasst die wichtigste Nord-Süd-Verbindung „Route 5“ insgesamt 1.500 km.  
439 Für den Fall einer überdurchschnittlichen Rendite muss der Konzessionär einen festgelegten 
Betrag an die öffentliche Hand zahlen. Im umgekehrten Fall erhält der private Vertragspart-
ner Subventionen. 
440 Vgl. Gomez-Lobo, Hinojosa (1999), S. 14. 
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rück. Im Rahmen des Insolvenzverfahrens musste schließlich die Strecken an 
den Staat zurückgegeben werden.441 
 
4.2.2.2 Schattenmaut 
Im Rahmen des Schattenmautmodells erfolgt die Vergütung des Konzessionärs 
ebenfalls über die Nutzer. Die Anzahl der Nutzer dient jedoch lediglich als Maß-
stab für die Höhe der Zahlungen, die von der öffentlichen Hand geleistet und 
garantiert werden. Die Vergütung der Leistungen des Konzessionärs erfolgt 
differenziert nach der Frequenz der jeweiligen Nutzerklasse und der betreffen-
den Nutzerzeit und beinhaltet in der Regel Bonus/Malus-Regelungen für Ver-
kehrssicherheit und Qualität.442 Der Betrag je Nutzer ist dabei im Konzessions-
vertrag festgelegt. Die entsprechenden Zahlungen können beispielsweise aus 
dem allgemeinen steuerfinanzierten Haushalt geleistet werden, oder die öffent-
liche Hand erhebt selbst eine Maut und leitet diese Einnahmen anteilig oder in 
vollem Umfang an den Konzessionär weiter. Insofern trägt die öffentliche Hand 
das Mauterfassungsrisiko. Aufgrund der Tatsache, dass die Zahlungen der öf-
fentlichen Hand in Abhängigkeit zu der Nutzerfrequenz erfolgen, trägt der priva-
te Vertragspartner auch im Rahmen dieses Modells das Verkehrsmengenrisiko 
und das Risiko der Verfügbarkeit des betreffenden Straßenabschnitts.443  
 
Das Modell der Schattenmaut findet seit 1994 vor allem in Großbritannien An-
wendung. Die Erfahrungen können dabei überwiegend als positiv bezeichnet 
werden. Vereinzelte Beispiele einer Schattenmaut in Finnland und Portugal 
bestätigen diese positiven Erfahrungen.444 
 
                                            
441 Vgl. Böger, Gerdes (2005), S. 340.  
442 Vgl. Alfen, Mayrzedt, Tegner (2004), S. 41.  
443 Vgl. Böger, Gerdes (2005), S. 340. 
444 Vgl. Bosuquet, Fayard (2001), S. 13. 
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4.2.2.3 Verfügbarkeitsentgelte 
Die Zahlung eines Betreiberentgeltes basiert im Rahmen dieses Modells ledig-
lich auf der Verfügbarkeit der jeweiligen Verkehrswege. Die Kalkulationsbasis 
für die Vergütung bildet ein vertraglich vereinbarter Referenzwert für die Ver-
fügbarkeit des jeweiligen Streckenabschnitts. Ist eine Abweichung von diesem 
Referenzwert festzustellen, so erhöht oder vermindert sich die Vergütung ent-
sprechend.445 Kriterien für den Grad der Verfügbarkeit können Baustellen, Stau-
freiheit, Winterdienst oder der Zustand des Straßenbelags sein.446 Der Konzes-
sionär hat somit einen Anreiz, anstehende Reparatur- und Instandhaltungs-
kosten zeitnah und in entsprechender Qualität durchzuführen. Im Gegensatz zu 
der Nutzermaut und der Schattenmaut beruht die Kalkulationsbasis für die Ver-
gütung des Konzessionärs nicht auf der Verkehrsmenge. Im Rahmen der Risi-
koverteilung erfolgt somit lediglich ein Transfer von Betreiberrisiken auf Seiten 
des privaten Vertragspartners.447 Das Verfügbarkeitsmodell wird in der jüngsten 
Vergangenheit meist in Kombination mit dem Schattenmautmodell umgesetzt. 
In Großbritannien erfolgte beispielsweise die Vergütung des Autobahnprojektes 
A13 durch eine Kombination aus der Streckenverfügbarkeit und einer Schat-
tenmaut für LKW und Busse. Des Weiteren ist dieses Modell in Norwegen ver-
breitet.448  
 
Standard & Poors untersucht seit dem Jahr 2002 verschiedene PPP-Projekte 
im Straßenbau hinsichtlich der prognostizierten und der tatsächlichen Ver-
kehrsmenge.449 Das Ergebnis der Untersuchungen ergab, dass die tatsächliche 
Verkehrsmenge bei den untersuchten Schattenmautmodellen im Durchschnitt 
die erwartete Verkehrsmenge um 2,5% überschritt, während für den Fall von 
Nutzermautmodellen die erwartete Verkehrsmenge um 31% unterschritten wur-
de. Dieses Ergebnis von Standard & Poors deutet auf eine sehr schlechte Ak-
                                            
445 Das Verfügbarkeitsmodell wurde in Norwegen bereits mehrfach umgesetzt, vgl. Alfen (2007), 
S. 36. 
446 Vgl. Alfen, Mayrzedt, Tegner (2004), S. 41. 
447 Insofern werden auch keine entsprechenden Risiken auf den Konzessionär übertragen, wie 
bspw. Mauthöhe, Mauterfassung, Verkehrsmenge, vgl. Böger, Gerdes (2005), S. 341. 
448 Vgl. Böger, Gerdes (2005), S. 339. 
449 Vgl. Standard & Poors (2004), S. 1. 
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zeptanz einer direkten Bemautung seitens der Nutzer hin und führt zu der Er-
kenntnis, dass Nutzermautmodelle tendenziell ein wesentlich größeres Risiko 
für den privaten Vertragspartner darstellen als Schattenmaut- oder Verfügbar-
keitsmodelle.450 
Straßenkonzession 
        










Im Rahmen von Straßenkonzessionen handelt es 
sich um langfristige austauschvertragliche Bezie-
hungen zwischen der öffentlichen Hand und priva-
ten Unternehmen.   
langfristige austauschver-
tragliche Beziehung 
Finanzielle Risiken privater Vertragspartner 
Technische Risiken privater Vertragspartner 
Betriebsrisiken privater Vertragspartner 
Managementrisiken privater Vertragspartner 
Kommerzielle Risiken/ 
Auslastungsrisiken je nach Vergütungsmodell 
Wirtschaftliche Risiken 
Ausfallrisiken privater Vertragspartner 
Länderrisiken privater Vertragspartner 
Risikoteilung 
Force-Majeur-Risiken privater Vertragspartner/           öffentliche Hand  
Lebenszyklus-
ansatz 
Private Unternehmen sind für die phasenübergrei-
fende Bereitstellung verantwortlich. erfüllt 
Finanzierung  
Die Kapitalbeschaffung der Investitionen liegt im 
Verantwortungsbereich privater Unternehmen und 
erfolgt in der Regel im Rahmen einer Projektfinan-
zierung.                               
 
Die Refinanzierung erfolgt in der Regel nutzerbe-
zogen, in Abhängigkeit zu dem jeweiligen Vergü-
tungsmodell. 
überwiegend private  
Finanzierung  
 
Tabelle 7: Private Beteiligung bei Straßenkonzessionen451 
                                            
450 Vgl. Böger, Gerdes (2005), S. 342. 
451 Eigene Abbildung 
Seite 120  Analyse privater Investitionen in Verkehrsinfrastruktur im internationalen Kontext 
 
Konzessionen im Bereich der Fernstraßen sind gekennzeichnet durch langfris-
tige Vertragsbeziehungen zwischen öffentlicher Hand und privaten Unterneh-
men. Im Rahmen der vertraglichen Beziehungen findet dabei eine Verlagerung 
von Risiken auf Seite des privaten Vertragspartners statt. Art und Umfang der 
Risikoverlagerung unterscheiden sich je nach den Ausprägungen des jeweili-
gen Vergütungsmodells. Der Private erhält im Rahmen von Konzessionen die 
umfassende Verantwortung für die Errichtung und die Finanzierung des jeweili-
gen Streckenabschnitts entlang des Lebenszyklus. Es muss jedoch festgestellt 
werden, dass die Intensität einer privaten Beteiligung bei Konzessionsmodellen 
eine relativ große Bandbreite aufweist, je nach Wahl des Vergütungsmodells, 
Umfang der privaten Finanzierung und Definition des Leistungsumfangs.  
 
4.2.3 Netzprivatisierung  
Im Rahmen einer Netzprivatisierung wird das Autobahnnetz als Gesamteinheit 
an private Investoren verkauft. Bestimmendes Merkmal der Transaktion ist da-
bei der vollständige Eigentumsübergang des Straßennetzes einschließlich der 
Kunstbauwerke und der entsprechenden Flächen. Aus der Veräußerung des 
Fernstraßennetzes erfolgt eine einmalige Zahlung des privaten Vertragspart-
ners an die öffentliche Hand. Es handelt sich somit um keine langfristig ange-
legte Zusammenarbeit unter den Aspekten der Risikoteilung und Effizienzstei-
gerung452, sondern um eine einmalige Transaktion.  
 
Die Vorteile dieser Privatisierungsvariante erscheinen zunächst offensichtlich. 
Zum einen erhält die öffentliche Hand direkt den entsprechenden Verkaufserlös 
und überträgt umfassend die Bau-, Investitions-, und Betriebsrisiken in den Ein-
flussbereich des privaten Vertragspartners. Darüber hinaus kann durch eine 
materielle Privatisierung ein dauerhafter Effizienzdruck auf die Bewirtschaftung 
der Autobahnen ausgeübt werden.453 Das Problem besteht jedoch dabei in der 
Preisfindung für das Fernstraßennetz bzw. der entsprechenden Teilabschnitte. 
                                            
452 Wie dies beispielsweise bei Betreibermodellen der Fall ist.  
453 Vgl. Heymann, Alfen, Tegner (2006), S. 10. 
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Insbesondere Alfen und Tegner454 argumentieren in diesem Zusammenhang, 
dass der Substanzwert von Fernstraßen sehr viel größer ist als der Ertragswert, 
der zwangsläufig einem Angebot privater Investoren zu Grunde liegt. Insofern 
müsste die öffentliche Hand bei einer Veräußerung Bewertungsabschläge in 
Kauf nehmen. Die Bandbreite bisheriger Wertermittlungen reicht von den Wert-
annahmen der entsprechenden öffentlichen Haushalte bis hin zu den Ertrags-
werten aus der Bemautung.455 Darüber hinaus besteht das Problem, wirtschaft-
lich sinnvolle Teilnetze und gleichzeitig kapitalmarktverträgliche Tranchen zu 
bilden.456 Aufgrund der begrenzten Aufnahmefähigkeit des Kapitalmarktes kann 
ein Verkauf nur in mehreren Tranchen realisiert werden. Im Unterschied zu ei-
ner Konzession ist eine Netzprivatisierung zeitlich nicht begrenzt und mit einer 
Eigentumsübertragung verbunden.  
 
Aufgrund der Vorgaben der Maastricht-Kriterien im Hinblick auf eine Höchst-
grenze der Verschuldung öffentlicher Haushalte wurde die Möglichkeit einer 
Netzprivatisierung insbesondere in den Jahren 2003 bis 2006 innerhalb ver-
schiedener europäischer Staaten in Erwägung gezogen.457 Die Veräußerung 
des gesamten Autobahnnetzes oder definierter Teilnetze an private Investoren 
im Bereich der Straßenverkehrsinfrastruktur ist international bisher jedoch ohne 








                                            
454 Vgl. Alfen, Tegner (2005), S. 3ff. 
455 Vgl. FAZ (2005), S. 13; Alfen, Tegner (2005), S. 5.  
456 Vgl. Heymann, Alfen, Tegner (2006), S. 12. 
457 Vgl. Jennen, Wanner (2005), S. 11; FAZ (2005), S. 13; ABZ (2005), S.1.  
458 Vgl. Alfen (2007), S. 36.  
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Netzprivatisierung 
        




Das Fernstraßennetz wird als Gesamtnetz oder 
in Teilbereichen an private Unternehmen über-
tragen. Das Problem besteht hierbei in der 
Preisfindung für die Transaktion. 
Übertragung des Eigentums, 




Umfassender Eigentumsübergang auf den pri-
vaten Vertragspartner im Rahmen einer einma-
ligen Transaktion. 
Transaktion an privates 
Unternehmen   
Finanzielle Risiken privater Vertragspartner 
Technische Risiken privater Vertragspartner 
Wirtschaftliche Risiken privater Vertragspartner 
Länderrisiken privater Vertragspartner 
Risikoteilung 
Force-Majeur-Risiken privater Vertragspartner/            öffentliche Hand  
Lebenszyklus-
ansatz 
Private Unternehmen sind für die phasenüber-
greifende Bereitstellung verantwortlich. erfüllt 
Finanzierung  
Die Kapitalbeschaffung der Investitionen liegt 
im Verantwortungsbereich privater Unterneh-
men.                                                               
 
Die Refinanzierung erfolgt in der Regel nutzer-





Tabelle 8: Private Beteiligung bei Netzprivatisierung459 
 
Der Verkauf des Fernstraßennetzes im Rahmen einer Netzprivatisierung bein-
haltet eine umfassende Übertragung aller Leistungsbereiche der Bereitstellung 





                                            
459 Eigene Abbildung 
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4.2.4 Fazit  
Abschließend werden die einzelnen Privatisierungsformen für Fernstraßen im 
Rahmen des eingangs entwickelten Modells vergleichend gegenübergestellt. 
Ausgangspunkt der Betrachtungen ist dabei der zu Beginn dieses Kapitels ent-
wickelte idealtypische Zusammenhang zwischen Effizienz und Intensität.  
 
Bei Staatlichen Fernstraßenfonds kann von einer formellen Privatisierung ge-
sprochen werden. Über die rein formelle Ausgliederung der Leistungsbereiche 
in ein staatliches Unternehmen findet keine weitere Beteiligung privater Unter-
nehmen statt. Dennoch werden bereits durch die Übertragung der Aufgaben-
verantwortung an ein staatliches Unternehmen erhebliche Effizienzvorteile ge-
neriert. Effizienzsteigerungen sind dabei vor allem auf die erhöhte Transparenz 
in der Mittelbereitstellung und der Mittelverwendung und eine Vereinfachung 
der Verwaltung unter privater Rechtsform mit betriebwirtschaftlich orientierten 
Strukturen zurückzuführen. Das Potenzial für eine Effizienzsteigerung in der 
Bereitstellung von Fernstraßen kann somit bei Staatlichen Fernstraßenfonds 
höher eingeschätzt werden, als in dem ursprünglichen idealtypischen Zusam-
menhang dargestellt wurde (vgl. Abbildung 14). 
 
Im Gegensatz dazu stellen Konzessionen eine große Bandbreite unterschiedli-
cher Modelle dar. Dies gilt gerade auch im Hinblick auf den Einsatz von priva-
tem Kapital, der bei Konzessionsmodellen in höchst unterschiedlichem Ausmaß 
erfolgen kann. Die Komplexität der Vertragstrukturen führt jedoch zu erhebli-
chen Transaktionskosten. Darüber hinaus können private Unternehmen im 
Rahmen einer Projektfinanzierung nicht auf die Kreditkonditionen der öffentli-
chen Hand zurückgreifen. Das Potenzial einer weiteren Steigerung der Effizienz 
gegenüber staatlichen Fernstraßenfonds kann daher als relativ gering betrach-
tet werden. Hinzu kommt, dass sich Konzessionen in der Regel auf einzelne 
Streckenabschnitte beschränken und somit keine Skaleneffekte im Rahmen 
einer Gesamtlösung zu erzielen sind.  
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Das Modell einer vollständigen Netzprivatisierung ist bisher im internationalen 
Zusammenhang ohne Beispiel geblieben. Insofern lassen sich keine entspre-
chenden Erfahrungen beschreiben und auswerten. Die Komplexität in der 









                                            
460 Eigene Abbildung (aufbauend auf Abbildung 12) 
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4.3  Flughäfen 
Die Finanzierung und der Betrieb von Flughäfen gehörten länderübergreifend 
zu den vorrangigen Aufgaben des Staates. Die fortschreitende Liberalisierung 
des Luftverkehrs hatte jedoch vor allem in den USA und Europa eine Verschär-
fung des Wettbewerbs zur Folge.461 In Verbindung mit einem verstärkten 
Wachstum der Verkehrsnachfrage462 führte der Wettbewerbsdruck zu höheren 
Anforderungen hinsichtlich Leistungsfähigkeit und Effizienz von Flughäfen. Im 
Bereich des mittleren Osten entstanden in den letzten Jahren dabei erhebliche 
zusätzliche Flughafenkapazitäten, die in aller Regel durch dynamisch wach-
sende staatliche Fluggesellschaften gefüllt werden. Aufgrund dieser zusätzli-
chen Kapazitäten ist davon auszugehen, dass sich der Wettbewerbsdruck in 
den kommenden Jahren weiter erhöhen wird.463 Die erforderlichen Investitionen 
in die Flughafeninfrastruktur können dabei in vielen Fällen von der öffentlichen 
Hand alleine nicht geleistet werden.464 Die folgenden Ausführungen sollen ei-
nen Überblick über die möglichen Kooperationsformen zwischen der öffentli-
chen Hand und privaten Unternehmen für den Bereich der Flughäfen geben.  
 
4.3.1 Staatliche Airports  
Unter dem Oberbegriff Staatliche Airports werden im Rahmen dieser Arbeit ein-
zelne Flughäfen oder der Verbund von Flughäfen subsumiert, die als staatliche 
Unternehmen geführt werden. Gemeinsam ist allen Gestaltungsvarianten, dass 
sich die Flughäfen im vollständigen Eigentum der öffentlichen Hand befinden 
                                            
461 Hinzu kommt, dass durch die Liberalisierung der Bodenabfertigungsdienste und den Wegfall 
der Duty-Free Verkäufe im EU-Binnenmarkt wesentliche Erlösquellen zur Selbstfinanzierung 
der Flughäfen fehlen, vgl. Reiche (1999), S. 50ff.  
462 Der globale Luftverkehr hat in den vergangenen Jahren Wachstumsraten erreicht, die die 
Dynamik des weltweiten Bruttosozialproduktes um den Faktor zwei übertroffen haben. Seit 
1990 hat sich die Nachfrage nach Flugreisen mehr als verdoppelt. Die weiterhin am Markt 
vorhandenen Überkapazitäten der Airlines lassen erwarten, dass dieser Trend sich weiter 
fortsetzt. Nach ersten Schätzungen des Airport Council International (ACI) nahm das Passa-
gieraufkommen im Verlauf des Jahres 2007 weltweit um 5,6% und auf europäischen Flughä-
fen um 6,1% zu. Die Luftfrachttonnage stieg weltweit um moderate 3,0% und in Europa um 
4,1%. In Deutschland wurde das Wachstum von 6% im Passagieraufkommen vor allem 
durch das Low-Cost Segment geprägt. Das Wachstum im Luftfrachtverkehr übertraf mit 5% 
die ursprünglichen Prognosen aus dem Vorjahr und lag damit erneut über Weltniveau, vgl. 
Arndt (2004), S. 39ff; Fraport AG (2007), S. 21. 
463 Vgl. Fraport AG (2007), S. 22.  
464 Vgl. Stucke (2000), S. 34. 
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und lediglich in eine private Rechtsform überführt wurden. Das Ausmaß der 
politischen Einflussnahme auf den Betrieb, die Investitionen und die strategi-
sche Ausrichtung variiert dabei länderspezifisch sehr stark. Für den Fall eines 
Zusammenschlusses mehrer Flughäfen werden die Flughäfen eines Landes als 
eine organisatorische und finanzielle Einheit betrachtet. Es findet dabei in der 
Regel eine Quersubventionierung zwischen den ertragsstarken internationalen 
Primärflughäfen und den meist defizitären lokalen Flughäfen statt. Dieses Sys-
tem wird vor allem in Ländern umgesetzt, in denen zahlreiche kleinere Flughä-
fen eine unbedingte Voraussetzung für die geographische Erschließung darstel-
len.465 Darüber hinaus trägt dieses System dazu bei, dass sich die Entwicklung 
und der Ausbau der Flughafenkapazitäten konsequent auf einige wenige zent-
rale Hubs konzentriert und dementsprechend kleinere Flughäfen als Zubringer 
fungieren.466  
 
Im Gegensatz zu dem Verbund von Flughäfen kann es sich bei Staatlichen Air-
ports aber auch nur um einzelne Flughäfen handeln. Diese Unternehmen befin-
den sich entweder im Eigentum der jeweiligen Kommunen, Regionalverwaltun-
gen oder des Staates. Einzelne Flughäfen sind dabei in sehr viel größerem 
Ausmaß wirtschaftlichen Risiken ausgesetzt als ein Verbund nationaler Flughä-
fen.467 Deshalb war und ist gerade für diese Organisationsform der Reform-
druck entsprechend groß.  
 
Als Beispiel für ein System staatlicher Flughäfen lässt sich in diesem Zusam-
menhang Schweden nennen. Dort sind alle nationalen Flughäfen zu einem 
Staatlichen Airport System zusammengefasst. Die Organisation der Flughäfen 
erfolgt weitestgehend unabhängig und autonom. Während in der Vergangenheit 
sowohl die Kontrolle und Überwachung der Flughäfen, sowie die technische 
und wirtschaftliche Organisation in einer zentralen Behörde, der Luftfartsverket 
gebündelt war, erfolgte 2005 eine Trennung zwischen dem wirtschaftlichen Be-
                                            
465 z.B. Spanien und Schweden, vgl. Farrell (1999), S. 182. 
466 Vgl. Wolf (2004), S. 206f.  
467 Vgl. Farrell (2007), S. 184. 
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trieb der Flughäfen und dem behördlichen Bereich.468 Die LFV Group ist seither 
als staatliches Unternehmen für den Betrieb aller Flughäfen der öffentlichen 
Hand469 verantwortlich. Die Finanzierung der LFV Group erfolgt ausschließlich 
aus dem wirtschaftlichen Betrieb der Flughäfen und der Flugüberwachung. Es 
werden keine staatlichen Zuschüsse oder Subventionen gewährt. Die LFV 
Group unterliegt klaren Renditenzielen und muss entsprechende jährliche Divi-
dendenzahlungen an die öffentliche Hand leisten.470  
 
Der Flughafen Schiphol in Amsterdam war bis Dezember 2008, als fünft größter 
Flughafen Europas, ein herausragendes Beispiel für einen einzelnen Flughafen, 
der als staatliches Unternehmen geführt wurde.471 Schiphol befindet sich mitt-
lerweile im Eigentum des Niederländischen Staates und der Städte Amsterdam 
und Rotterdam, sowie der Aéroport de Paris S.A.472 Der Flughafen wird in priva-
ter Rechtsform geführt und ist darüber hinaus weltweit als Dienstleistungsun-
ternehmen in den Bereichen des Luftverkehrs tätig. Der Leistungsumfang um-
fasst das Management der Immobilien, die Entwicklung sog. Airport Cities und 
die Beteiligung an Gemeinschaftsunternehmen.473 Darüber hinaus werden Ma-
nagementverträge übernommen und Anteile an anderen Flughäfen erwor-
ben.474 Die folgende Tabelle bewertet nun die Organisationsform der Staatli-





                                            
468 Der behördliche Teil wurde in das neu gegründete Zentralamt für Luftfahrt, Luftfartsstyrelsen, 
verlagert. 
469 Insgesamt befinden sich 16 Flughäfen in Schweden im Eigentum der öffentlichen Hand, vgl. 
LFV (2007), S. 8. 
470 Vgl. LFV (2007), S. 26ff. 
471 75,8% Regierung der Niederlande, 21,8% Stadt Amsterdam, 2,4% Stadt Rotterdam, vgl. 
Schiphol (2007), S. 14. 
472 Vgl. LFV (2008), S. 18.  
473 Z.B. in Jakarta Indonesien, vgl. Schiphol (2007), S. 2. 
474 Flughäfen Wien, Brisbane, Terminal 4 in JFK, vgl. Schiphol (2007), S. 2.  
475 Vgl. Kapitel 4.1.  
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Staatliche Airports 
        
Kriterium Erläuterung   Klassifizierung 
Umfang der Auf-
gabenübertragung 
Übertragung der Aufgabenverantwortung für 
einzelnen Flughäfen oder einen Verbund von 
Flughäfen an ein staatliches Unternehmen, dass 
sich zur Erfüllung der einzelnen Leistungspro-
zesse (Planung, Bau, Betrieb) wiederum privater 
Unternehmen bedient. 
Aufgabenverant-





Der Übergang der Flughäfen/des Flughafens 
erfolgt in einer einmaligen Transaktion auf ein 
staatliches Unternehmen mit privater Rechtsform. 
Transaktion an staat-










Das staatliche Unternehmen ist für die phasen-
übergreifende Bereitstellung verantwortlich. teilweise erfüllt 
Finanzierung  
Die Kapitalbeschaffung der Investitionen liegt im 
Verantwortungsbereich des staatlichen Unter-
nehmens und erfolgt mithilfe von Instrumenten 
der klassischen Unternehmensfinanzierung. 
private Finanzierung 
in Teilbereichen  
 









                                            
476 Eigene Abbildung 
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4.3.2 Flughafenkonzessionen 
Grundsätzlich ist der Beschaffungsprozess von Flughäfen länderübergreifend 
durch eine Zusammenarbeit zwischen der öffentlichen Hand und privaten Un-
ternehmen geprägt. Die Planung, der Bau und die Erbringung unterschiedlichs-
ter Dienstleistungen im Rahmen der Bodenabfertigung und des Non-Aviation 
Bereichs gehören zu den klassischen Betätigungsfeldern externer privater Un-
ternehmen.477 Kennzeichnend dabei ist jedoch, dass nur einzelne Leistungsbe-
reiche in Form einfacher Verträge von den privaten oder externen Vertragspart-
nern übernommen werden.478  
 
Im Gegensatz dazu handelt es sich im Rahmen dieser Arbeit dann um Flugha-
fenkonzessionen, wenn eine langfristige Zusammenarbeit479 zwischen der öf-
fentlichen Hand und privaten Unternehmen vorliegt. Durch die Beteiligung pri-
vater Investoren können die Finanzierung und der Ausbau von Flughäfen 
zeitnah erfolgen, ohne dass die öffentliche Hand langfristig den Einfluss auf die 
entsprechenden Infrastruktureinrichtungen verliert. Der private Vertragspartner 
finanziert und erstellt die Infrastruktur des gesamten Flughafens oder einiger 
Teilbereiche, wie beispielsweise Terminals. Im Gegensatz dazu erhalten die 
beteiligten Unternehmen Konzessionen für den Betrieb des Flughafens über 
einen definierten Zeitraum.480 Oftmals sind in diesem Zusammenhang die Flug-
gesellschaften selbst Investor und Betreiber ihrer eigenen Terminals.481 Daraus 
entwickelten sich in der Vergangenheit Systempartnerschaften, die gemeinsam 
auf dem Markt auftreten.  
 
                                            
477 Vgl. Hirschhausen et al. (2004), S. 20. 
478 Vgl. Wolf (2004), S. 203. 
479 zur gemeinschaftliche Erfüllung der gestellten Infrastrukturaufgabe. 
480 Vgl. Tretheway (2001), S. 9. 
481 Die drei großen Airline-Allianzen Star Alliance, Sky Team und Oneworld sind aufgrund ihres 
hohen Anteils am Passagieraufkommen an den wichtigsten Hub-Airports sehr eng mit den 
jeweiligen Flughafen-Betreibern verbunden, vgl. z.B. United Airlines Terminal Chicago, Ter-
minals in JFK, New York, vgl. Tretheway (2001), S. 9. 
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Beispiele für die Vergabe von Konzessionen gibt es dabei in Griechenland, Ita-
lien, Australien und vor allem den USA.482 In den USA übernehmen seit jeher 
private Investoren die Finanzierung, den Bau und den Betrieb für die einzelnen 
Bereiche der Flughäfen. Es handelt sich dabei in der Regel um Fluggesellschaf-
ten, die sich als private Unternehmen engagierten. Darüber hinaus erfolgt in 
den USA mittlerweile auch die Zusammenarbeit mit externen Immobilien- und 
Flughafendienstleistern für den Ausbau der bestehenden Kapazitäten.  
 
In diesem Zusammenhang wurde die Planung, der Bau und das Management 
des Terminal 4483 des John F. Kennedy Flughafens in New York als Konzession 
von der Port Authority von New York und New Jersey im Jahr 1997 ausge-
schrieben und an ein privates Konsortium vergeben.484 In Athen konnte 1995 
die Konzession für die Planung, den Bau und den Betrieb eines Flughafenneu-
baus vergeben werden. Ein Konsortium aus Hochtief, der Fragport AG und 
mehreren Banken erhielt den Zuschlag. Der Griechische Staat hält mit einem 
Anteil von 55% die Mehrheit an der Besitzgesellschaft. Die restlichen 45% be-








                                            
482 In Australien wurden langfristige Konzessionen an strategische Investoren für die 22 bedeu-
tendsten Flughäfen vergeben, vgl. Hirschhausen et al. (2004), S. 24.; Farrell (1999), S. 191. 
483 Die Eröffnung erfolgte im Mai 2001. 
484 Das Gemeinschaftsunternehmen JFK IAT LLC, bestehend aus dem Flughafenbetreiber 
Schiphol USA (Eine Tochtergesellschaft der Amsterdam Airport Schiphol), LCOR Inc. (Nati-
onaler Immobilienentwickler in den USA ) und der Investmentbank Lehmann Brothers, erhielt 
schließlich den Zuschlag. 
485 In diesem Zusammenhag ist anzumerken, dass ohne die Beihilfen der Europäischen Union 
und erheblicher staatlicher Darlehen diese Beschaffungsvariante nicht umzusetzen gewesen 
wäre, vgl. Farrell (1999), S. 192. 
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Flughafenkonzessionen 
        




Übertragung der Aufgabenverantwortung und 
Aufgabenerfüllung an private Unternehmen. 
(Konsortien) 
Aufgabenerfüllung bezo-
gen auf Einzelobjekt 
Institutionali-
sierung 
Im Rahmen von Flughafenkonzessionen handelt 
es sich um langfristige austauschvertragliche 
Beziehungen zwischen der öffentlichen Hand und 
privaten Unternehmen.   
langfristige austausch-
vertragliche Beziehung 
Finanzielle Risiken privater Vertragspartner 
Technische Risiken privater Vertragspartner 
Betriebsrisiken privater Vertragspartner 
Managementrisiken privater Vertragspartner 
Kommerzielle Risiken/ 
Auslastungsrisiken privater Vertragspartner 
Wirtschaftliche Risiken 
Ausfallrisiken privater Vertragspartner 
Länderrisiken privater Vertragspartner 
Risikoteilung 
Force-Majeur-Risiken privater Vertragspartner/ öffentliche Hand  
Lebenszyklus-
ansatz 
Private Unternehmen sind für eine phasenüber-
greifende Bereitstellung verantwortlich. erfüllt 
Finanzierung  
Die Kapitalbeschaffung der Investitionen liegt im 
Verantwortungsbereich privater Unternehmen 
und erfolgt in der Regel im Rahmen einer Pro-
jektfinanzierung.  
 
Die Refinanzierung erfolgt in der Regel über den 








                                            
486 Eigene Abbildung 
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4.3.3 Private Airports  
Im Gegensatz zu den staatlich geführten Airports handelt es sich bei dem Mo-
dell der Private Airports um die weitestgehende Privatisierung von Flughäfen. 
Eine Übertragung kann dabei durch die Platzierung von Unternehmensanteilen 
eines Flughafens an der Börse oder die Anteilsveräußerung an strategische 
Investoren erfolgen. In diesem Zusammenhang kann dann von Private Airports 
gesprochen werden, wenn jeweils der Mehrheitsanteil an private Vertragspart-
ner oder Investoren übertragen wird.487 Eine Börseneinführung durch IPO be-
schränkt sich in der Regel auf die großen, ertragreichen Primärflughäfen mit 
klar definierten Wachstums- und Unternehmensstrategien, da ein IPO sehr zeit-
intensiv und mit dementsprechend hohen Transaktionskosten verbunden ist.488  
 
Als Beispiel für einen erfolgreichen IPO und die Übernahme durch einen strate-
gischen Investor können in diesem Zusammenhang die Flughäfen in London 
und Paris genannt werden. In Großbritannien wurden bereits 1987 die Primär-
flughäfen Heathrow, Gatwick und Stansted als ein ehemals staatliches Flugha-
fensystem über einen Börsengang vollständig privatisiert. Eigentümer dieser 
Flughäfen war die englische BAA plc., die als börsennotiertes Unternehmen 
2006 von dem spanischen Mischkonzern Ferrovial übernommen wurde. Mit der 
Übernahme von 83% der Aktien im Juni 2006 durch Ferrovial wurde BAA plc. 
von der Börse genommen und firmiert seitdem unter BAA Limited.489 Die Flug-
häfen in Paris490 wurden seit 1945 als Flughafensystem „Aéroport de Paris“ un-
ter staatlicher Organisation und Führung zusammengefasst. Erst 2005 erfolgte 
eine Änderung der Rechtsform in eine Societé Anonyme (S.A.) um die Verbes-
serung der Kapitalausstattung zu ermöglichen. Bereits im Juni 2006 genehmig-
te die Regierung von Frankreich eine Kapitalerhöhung durch die Ausgabe von 
Aktien an der Euronext S.A. Eurolist. Diese Kapitalerhöhung umfasste ein Vo-
                                            
487 Vgl. Wolf (2004), S. 203f. 
488 Vgl. Reiche (1999), S. 163. 
489 Vgl. BAA (2007), S. 2. 
490 Orly, Paris-Charles de Gaulle und Paris-Le Bourget. 
Analyse privater Investitionen in Verkehrsinfrastruktur im internationalen Kontext Seite 133 
lumen von 600 Mio. Euro. Seit 16. Juni 2006 werden somit Aktien der Aéroport 
de Paris S.A. an der Euronext Paris gehandelt.491  
 
Private Airports 
        
Kriterium Erläuterung   Klassifizierung 
Umfang der Auf-
gabenübertragung 
Der Flughafen wird im Rahmen eines Bör-
senganges privatisiert, bzw. es werden 
Mehrheitsanteile an Investoren veräußert.  
 
Es kann sich dabei sowohl um einzelne 
Flughäfen als auch einen Verbund mehrer 
Flughäfen handeln.  
Übertragung des Eigentums, 
sowohl bezogen auf Einzelob-




Umfassender Eigentumsübergang auf den 
privaten Vertragspartner im Rahmen einer 
einmaligen Transaktion. 








Force-Majeur-Risiken privater Vertragspartner/             öffentliche Hand  
Lebenszyklus-
ansatz 
Private Unternehmen sind für die umfas-
sende Bereitstellung verantwortlich. erfüllt 
Finanzierung  
Die Kapitalbeschaffung der Investitionen 










                                            
491 Aéroport der Paris (2007), S. 27. 
492 Eigene Abbildung 
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4.3.4 Fazit  
Die Organisations- und Eigentümerstrukturen von Flughäfen erstrecken sich im 
internationalen Zusammenhang über eine große Bandbreite unterschiedlicher 
Gestaltungsformen. Ein Großteil der Flughäfen wird als rechtlich eigenständige 
wirtschaftliche Einheit geführt, die jedoch dem direkten Einfluss der öffentlichen 
Hand untersteht.493 Die Intensität der Zusammenarbeit mit privaten Unterneh-
men und die Effizienz in der Bereitstellung erstrecken sich dabei über eine rela-
tiv große Bandbreite. Die LFV-Group ist ein herausragendes Beispiel für die 
wirtschaftliche Effizienz von Staatlichen Airports.  
 
Im Rahmen von Konzessionen erhöht sich demgegenüber die Intensität der 
Beteiligung privater Unternehmen an der Bereitstellung. Die Risiken werden 
umfassend auf den privaten Vertragspartner übertragen, der seinerseits für die 
Planung, die Finanzierung, den Bau und den Betrieb des Flughafens oder ent-
sprechender Einrichtungen verantwortlich ist. Die privaten Vertragspartner sind 
in der Regel Fluggesellschaften oder Bauunternehmen, die je nach Leistungs-
umfang die entsprechenden Kompetenzen aufweisen und damit zu einem Effi-
zienzgewinn führen. Entscheidend dabei ist, dass aufgrund von Skalen- und 
Lerneffekten Wettbewerbsvorteile generiert werden können und damit die wirt-
schaftliche Effizienz in der Leistungserbringung weiter wächst.  
 
Private Airports umfassen den vollständigen Verkauf eines Flughafens im Sinne 
einer materiellen Privatisierung. Insbesondere die Flughäfen Londons stellen in 
diesem Zusammenhang den wirtschaftlichen Erfolg einer vollständigen Privati-




                                            
493 Vgl. Oum, Yan, Yu (2008) S. 3. 
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Es ist jedoch anzumerken, dass es sich sowohl in Frankreich, als auch in Eng-
land jeweils ausschließlich um Primärflughäfen mit einer ohnehin herausragen-
den Wettbewerbssituation handelt.494 Die Funktion als Hub bzw. Drehkreuz si-
chert den Flughäfen das nötige Passagieraufkommen und damit die nötigen 
Einnahmequellen für den Aviation495 als auch den Non-Aviation-Bereich.496 
Demgegenüber wird ein Großteil der Sekundärflughäfen in Großbritannien im 
Rahmen von Konzessionen betrieben. Die kleineren Flughäfen verbleiben im 
Eigentum der öffentlichen Hand.497  
 
In Europa bieten derzeit rund 150 Flughäfen regelmäßige Interkontinental-
Verbindungen an. Jedoch verfügen nur zirka 10 bis 15 dieser Flughäfen über 
ein dichtes Netz an Interkontinental-Destinationen und nehmen somit eine Hub-
Funktion ein. London Heathrow ist in diesem Zusammenhang das zentrale 
Drehkreuz der Airline Allianz One World. Die wichtigsten Hubs der Airline-
Allianz Sky Team liegen in Paris und Amsterdam. Es wird deutlich, dass die 
Anbindung in den internationalen Luftverkehr durch den Aufbau von System-
partnerschaften mit Fluggesellschaften entscheidend ist. Diese Systempartner-
schaften sind maßgebend für einen wirtschaftlichen Betrieb und die Ertragspo-
tenziale privater Investoren verantwortlich. Der Aufbau von 





                                            
494 Für eine Beurteilung der Marktmacht der einzelnen Flughäfen ist es dabei sinnvoll zwischen 
den sogenannten Origin & Destination Passagieren und den Transferpassagieren zu unter-
scheiden. Besonders ausgeprägt ist der Anteil der Transferpassagiere bei Primärflughäfen 
und in Teilbereichen bei Sekundärflughäfen, die in diesem Fall für die Fluggesellschaften als 
sogenannte Hubs dienen. Für Fluggesellschaften besteht nun die Möglichkeit, ihre Transfer-
stationen je nach Höhe der Gebühren auszuwählen, und damit zu einer Verschiebung der 
Passagierströme in erheblichem Ausmaß zu sorgen. Der Wettbewerb zwischen den Flughä-
fen im internationalen Zusammenhang spiegelt sich somit im Wesentlichen in der Gebüh-
renstruktur für Transferpassagiere wieder, vgl. Janssen (2007), S. 12ff; Wolf (2004), S. 209. 
495 Flugbetrieb, vgl. Janssen (2007), S. 10. 
496 Kommerzielle Aktivitäten, wie Geschäfte, Restaurants etc. im Flughafen und im direkten 
Umfeld des Flughafens, vgl. Janssen (2007), S. 10. 
497 Vgl. Hirschhausen et al. (2004), S. 25. 
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498 Eigene Abbildung 
Analyse privater Investitionen in Verkehrsinfrastruktur im internationalen Kontext Seite 137 
4.4 Häfen 
Die Struktur eines Hafens lässt sich in zwei Bestandteile aufteilen. Zunächst 
werden alle verkehrstechnischen Anlagen499 sowie die öffentlichen Ver- und 
Entsorgungseinrichtungen unter dem Oberbegriff „Hafeninfrastruktur“ zusam-
mengefasst. Demgegenüber wird der Begriff „Suprastruktur“ des Hafens für alle 
Einrichtungen verwendet, die sich innerhalb des Seeverkehrsnetzes befinden 
und Bestandteil der logistischen Kette500 sind. Die Zuständigkeiten für Einrich-
tung und Betrieb der Infra- bzw. Suprastrukturen sind nicht einheitlich geregelt. 
Stattdessen gibt es verschiedenartige Modelle mit unterschiedlichsten Verant-
wortlichkeiten zwischen Hafenverwaltung, Hafenunternehmen oder externen 
Unternehmen.501 Häfen umfassen somit unterschiedliche Einheiten im Hinblick 
auf die Struktur, die Tätigkeit und insbesondere den institutionellen Rahmen. 
Den Hafen als juristische Einheit, der alle Funktionen wahrnimmt, gibt es nicht. 
Diese Tatsache erschwert die Untersuchung aus der Sicht der Projektplanung 
und -finanzierung sowie eine Analyse der Möglichkeiten einer Privatisierung.502  
 
Die Entscheidung über die Umsetzung der jeweiligen Bereitstellungsform wird 
von unterschiedlichen Faktoren beeinflusst und ist sehr stark von den jeweiligen 
sozioökonomischen Strukturen eines Landes, der historischen Entwicklung der 
Hafenanlagen und dem Standort des Hafens503 sowie dem zu transportieren-
den Gut504 abhängig.505 Vier wesentliche Modelle werden in diesem Zusam-
menhang im Rahmen des World Bank Port Reform Toolkit umrissen.506 Diese 
Modelle unterscheiden sich, je nachdem in wieweit Dienstleistungen und Inves-
titionen von öffentlicher oder privater Seite bereitgestellt, bzw. im Rahmen Öf-
                                            
499 Wesentliche Bestandteile der Infrastruktur sind Dämme, Deiche, Wehre, Fahrrinnen, Kai-
mauern, Erschließungs- und Verbindungsstraßen, vgl. ZDS (2007), S. 9. 
500 Wesentliche Bestandteile der Suprastruktur sind Flächenbefestigungen, Hochbauten, Aus-
stattung mit Umschlagsgeräten, sowie Verkehrswege und Erschließungseinrichtungen auf 
den betrieblichen Grundstücken, vgl. ZDS (2007), S. 9.  
501 Somit gibt es weltweit für die Organisation von Seehäfen eine große Anzahl von unter-
schiedlichen Organisationsmodellen, vgl. ZDS (2007), S. 6; Sell (2004), S. 183ff.  
502 Vgl. Sell (2004), S. 181.  
503 Gute Hinterlandanbindung, in der Nähe einer großen Stadt, entlang einer der Hauptschiff-
fahrtsrouten. 
504 Massenware, Flüssigkeiten, Container. 
505 Vgl. World Bank (2007), S. 37. 
506 Vgl. World Bank (2007), S. 81ff. 
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fentlich-Privater Partnerschaften erbracht werden. Es geht dabei um die Zuord-
nung der Einrichtungen der Infrastruktur und der Suprastruktur, sowie um die 
Verantwortung für das Management des Hafenbetriebes.507  
 
Das Modell des Service Port beschreibt dabei das Hafensystem einer staatli-
chen Bereitstellung, Finanzierung und Regulierung aller technischen Anlagen. 
Die Gesamtheit aller Einrichtungen der Infrastruktur, der Suprastruktur als auch 
alle Hafendienstleistungen unterstehen einer staatlichen Hafenverwaltung. Die-
se Hafengesellschaft ist Eigentümerin aller Einrichtungen des Hafens und für 
deren Betrieb und Instandhaltung verantwortlich. Die erforderlichen Arbeitskräf-
te stehen in einem direkten Arbeitsverhältnis zur Hafengesellschaft. Die gesam-
te Organisation ist dabei in einer Einheit gebündelt, die in den meisten Fällen 
direkt den jeweiligen Wirtschafts- oder Transportministerien untersteht. Diese 
umfassende staatliche Leistungserbringung und der fehlende Wettbewerb füh-
ren in vielen Bereichen zu Ineffizienzen.508 Das Modell der Service Ports findet 
vor allem in Entwicklungsländern Anwendung.509 Die umfangreichen Investitio-
nen werden dabei meist flankiert durch Subventionen bzw. Entwicklungshilfen 
der Weltbank oder vergleichbarer Institutionen. Das Modell des Service Port 
stellt damit eine umfassende staatliche Bereitstellung dar, ohne die Möglichkeit 
einer privaten Beteiligung oder Finanzierung. Insofern soll der Schwerpunkt der 







                                            
507 Vgl. Brooks (2004), S. 169. 
508 Vgl. World Bank (2007), S. 82. 
509 z.B. Indien, Sri Lanka, Kenya, Tema, Takoradi, Ghana, Mombassa, Singapore, vgl. World 
Bank (2007), S. 82. 
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4.4.1 Tool Port Model 
Im Rahmen des Tool Port Models bietet die Hafenbehörde privaten Unterneh-
men die technischen Einrichtungen als Grundlage für ihre Tätigkeiten. In der 
historischen Entwicklung ist dieses Hafenmodel aus dem Problem heraus ent-
standen, dass Fracht- und Logistikunternehmen in der Regel nur über eine sehr 
begrenzte Kapitalausstattung verfügten. Diesen Unternehmen war es nicht 
möglich die notwendigen technischen Einrichtungen zu beschaffen. Das Investi-
tionsrisiko der gesamten Infra- und Suprastruktur und das Risiko einer entspre-
chenden Auslastung der Hafen-Kapazitäten wurden somit im Rahmen des Tool 
Port Model von staatlicher Seite getragen.510 Die Liberalisierung im Rahmen 
des Tool Port Model bezieht sich lediglich auf die Ausführung der Logistik- und 
Transportdienstleistungen. Die Bereitstellung der Infra- und Suprastruktur er-
folgt weiterhin von Seiten der öffentlichen Hand. In der Regel ist die Port Autho-
rity Eigentümerin der entsprechenden Anlagen der Hafeninfra- und Suprastruk-
tur und für deren Entwicklung und Instandhaltung zuständig.511 Die 
Kostenstruktur der Dienstleistungsunternehmen ist dabei ausschließlich von 
variablen Kosten geprägt. 
 
Die umfassende staatliche Bereitstellung der technischen Einrichtungen stellt 
jedoch auch das grundlegende Problem dieses Organisationsmodells und da-
mit das Risiko des privaten Vertragspartners dar. Alle Transport-, und Ladege-
räte befinden sich im Eigentum der Hafenbehörde. Private Logistikunternehmen 
sind an die Verträge mit den Reedereien oder den Eigentümern des Frachtgu-
tes gebunden, können jedoch nicht die Logistikkette innerhalb des Hafens 
selbst kontrollieren.512 Der wesentliche Vorteil einer staatlichen Bereitstellung 
                                            
510 Vgl. World Bank (2007), S. 82. 
511 In der Regel werden diese Aufgaben auch durch eigenes Personal der Hafenbehörde aus-
geführt, vgl. World Bank (2007), S. 82. 
512 „Ports Autonomes“ in Frankreich ist ein Beispiel für ein Container Terminal, der als Tool Port 
organisiert und geführt wird. Jedoch bereits die Investition eines privaten Terminal Betrei-
bers in eigene Krane führte zu erheblichen Konflikten zwischen den Mitarbeitern der Hafen-
behörde und des privaten Terminal Betreibers mit der Folge erheblicher Einbußen bei Effi-
zienz und Wirtschaftlichkeit, vgl. World Bank (2007), S. 83. 
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der Infra- und Suprastruktur besteht darin, dass in der Regel eine Duplikation 
von Fasziliäten vermieden wird.513 
 
Das Modell des Tool Port ist das dominierende Hafenmodell in Frankreich. Auf-
grund des enormen Investitionsbedarfs und des zunehmenden Wettbewerbs-
drucks514 weltweit wird jedoch die Bedeutung privater Investitionen in Seehäfen 
weiter wachsen. Die bestehenden Tool Ports werden damit in Zukunft einem 
großen Reformdruck ausgesetzt sein, insbesondere innerhalb der Europäi-
schen Union.515  
 
Tool Port 
        




Infrastruktur und Suprastruktur werden durch die 
öffentliche Hand bereitgestellt. Logistik und Trans-






Im Rahmen von Tool Ports handelt es sich um 
langfristige austauschvertragliche Beziehungen 
zwischen der öffentlichen Hand und privaten Un-












ansatz   nicht erfüllt 




Tabelle 12: Private Beteiligung bei Tool Port516 
                                            
513 Vgl. Brooks (2004), S. 170. 
514 Vgl. Slack (2001), S. 9. 
515 Vgl. World Bank (2007), S. 114. 
516 Eigene Abbildung 
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4.4.2 Landlord Port Model 
Im Rahmen des Landlord Port Models übernimmt die Hafenbehörde die Auf-
sichts- und Kontrollfunktion sowie den Aufbau und die Instandhaltung der Infra-
struktur. Im Einzelnen sind dies zum Beispiel Masterplanung, der Strombau, die 
Infrastruktur des Hafenbaus, die Hafenbahn und die strategische Ausrichtung. 
Die Suprastruktur und das gesamte Spektrum der Hafendienstleistungen wer-
den von privater Seite erbracht.517 Die öffentliche Hand schließt langfristige 
Pachtverträge mit privaten Betreibern, Raffinerien, Industrieunternehmen oder 
Investoren ab. Die Pacht bezieht sich in der Regel auf den Flächenverbrauch 
und ist an die Inflation gekoppelt. Die Höhe der Pacht ergibt sich auf der Basis 
der Herstellungskosten der Infrastruktur. Die privaten Unternehmen sind selbst 
Eigentümer ihrer Gebäude und technischen Anlagen. Da jedoch im Rahmen 
des Landlord Port Models die Flächen nur verpachtet oder entsprechende Nut-
zungskonzessionen518 vergeben werden, besteht die Möglichkeit einer Reorga-
nisation der Hafenstruktur nach Ablauf der Pachtverträge durch die Hafenbe-
hörde. Darüber hinaus verfügen die Behörden in der Regel über vorzeitige 
Kündigungsmöglichkeiten der Verträge, um entsprechende Unternehmen in-
nerhalb des Hafengebietes umsiedeln zu können. Die Kosten dieser Standort-
verlagerungen müssen jedoch von der Hafenbehörde getragen werden.519 
 
Für große bis mittelgroße Seehäfen stellt das Landlord Port Modell die über-
wiegende Organisationsform dar und findet vor allem in Europa, den USA und 
im Mittleren Osten eine breite Anwendung.520 Grundsätzlich ermöglicht die 
Struktur des Landlord Ports die eigenverantwortliche Gestaltung des Arbeitsum-
feldes der privaten Unternehmen je nach deren Anforderungen. Bei der zuneh-
menden Dynamik des Welthandels ist dies von entscheidender Bedeutung.521 
Darüber hinaus ermöglicht die Organisationsstruktur des Landlord Ports einen 
                                            
517 Ebenso sind die Arbeitskräfte direkt bei den jeweiligen privaten Unternehmen angestellt, vgl. 
Brooks (2001), S. 170. 
518 Die Beteiligung privater Unternehmen erstreckt sich bei einigen Landlord Ports mittlerweile 
auch auf die Bereiche der Hafeninfrastruktur, wie beispielsweise Kanäle, Schleusen etc., vgl. 
World Bank (2007), S. 117. 
519 Vgl. World Bank (2007), S. 114.  
520 Vgl. Word Bank (2007), S. 83.  
521 Vgl. Slack (2001), S. 6. 
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Wettbewerb um Dienstleistungen und Standorte innerhalb des Hafens. Eine 
marktorientierte Allokation der Ressourcen scheint dadurch bestmöglich ge-
währleistet zu sein.522 Dennoch besteht grundsätzlich das Risiko der Entwick-
lung von Überkapazitäten und Monostrukturen. Insofern ist eine effektive Regu-
lierung und Koordination der Hafenorganisation durch eine übergeordnete 
Behörde entscheidend für den Erfolg dieses Modells.  
 
Landlord Port 
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522 Vgl. Trujillo, Nombela (2005), S. 12. 
523 Eigene Abbildung 
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4.4.3 Private Service Port 
Das Modell des Private Service Port stellt die umfassendste Liberalisierung ei-
nes Hafens dar. In diesem Zusammenhang erfolgt eine vollständige Veräuße-
rung der Grundstücke sowie der Infra- und Suprastruktur. Die notwendigen re-
gulatorischen und operativen Funktionen werden von privaten Vertragspartnern 
eigenständig wahrgenommen. Dies bedeutet, dass die öffentliche Hand keinen 
nennenswerten Einfluss auf die Entwicklung, die Struktur und die Organisation 
der Häfen hat. In der Konsequenz ist damit der Hafen einem wirtschaftlich han-
delnden Unternehmen, mit einer konsequenten Marktausrichtung, vergleich-
bar.524 Als Nachteil dieses Organisationsmodells sind die Gefahren einer mo-
nopolistischen Entwicklung und die fehlenden politischen Einflussmöglichkeiten 
zu nennen, die in der Regel einer langfristigen Entwicklung des Hafengebietes 
und des Hinterlandes Rechnung tragen.525 Darüber hinaus können Hafen-
grundstücke frei verkauft werden. Es besteht jedoch die Gefahr dass die 
Grundstücke für eine nicht maritime Nutzung zweckentfremdet werden und so-
mit die Struktur des Hafens geschwächt wird.  
 
Das Modell des Private Service Port findet bisher lediglich in Großbritannien 
und Neuseeland Anwendung. Dabei waren folgende Gründe für eine materielle 
Privatisierung ausschlaggebend:526 
§ Gewährleistung einer effizienten und nachhaltigen Erneuerung der zum Teil 
erheblich veralteten Hafenanlagen durch private Unternehmen  
§ Konsequente Ausrichtung aller Investitionen an den Erfordernissen des 
Marktes und finanzielle Stabilität durch private Investitionen 
§ Stabilisierung des Arbeitsplatzabbaus durch neue Investitionen, Zunahme 
an Wachstum und Dynamik  
 
 
                                            
524 Vgl. World Bank (2007), S. 84. 
525 Vgl. Brooks (2004), S. 171. 
526 Vgl. World Bank (2007), S. 83. 
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Private Service Port 
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527 Eigene Abbildung 
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4.4.4 Fazit  
Die drei Organisationsmodelle unterscheiden sich im Wesentlichen hinsichtlich 
der Verantwortung für Infra- und Suprastruktur. Tool Ports sind dabei durch ei-
ne weitestgehende Bereitstellung der wasser- und landseitigen Einrichtungen 
durch die öffentliche Hand gekennzeichnet. Private Unternehmen nutzen ledig-
lich bestehende Gebäude und Transporteinrichtungen gegen Entgelt und über-
nehmen die Aufgaben des Handels und der Logistik. Dementsprechend kann 
es hinsichtlich der Bereitstellung von Infra- und Suprastruktur zu keinen nen-
nenswerten Effizienzvorteilen durch private Unternehmen kommen. Die Intensi-
tät der Zusammenarbeit zwischen öffentlicher Hand und privaten Unternehmen 
beschränkt sich auf die Vermietung der baulichen und technischen Anlagen.  
 
Im Rahmen des Tool Port Models ist die öffentliche Hand für die Bereitstellung 
der Infrastruktur verantwortlich. Alle weiteren, nutzerspezifischen Investitionen 
werden durch private Unternehmen getätigt. Die einzelnen Akteure innerhalb 
und um den Hafen müssen dementsprechend separiert betrachtet werden. In-
sofern ist die Möglichkeit einer Zusammenarbeit zwischen privaten Unterneh-
men und der öffentlichen Hand entsprechend groß, was in Abbildung 17 durch 
die Bandbreite der Intensität zum Ausdruck kommt. Die Abstimmung dieses 
Prozesses und die Schaffung attraktiver Rahmenbedingungen durch die öffent-
liche Hand sind dabei maßgebend für die Ertragspotenziale der privaten Logis-
tik- und Dienstleistungsunternehmen, die jeweils ihre Tätigkeiten in eigener fi-
nanzieller Verantwortung wahrnehmen. Wie bei Flughäfen kann in diesem 
Zusammenhang von Systempartnerschaften gesprochen werden.  
 
Im Gegensatz zu den Tool Port Modellen beschränken sich Private Service 
Ports bisher auf einige wenige Beispiele. Die Vorteilhaftigkeit dieses Modells 
kann aus der heutigen Sicht nicht beurteilt werden. Es bleibt jedoch festzustel-
len, dass es sich bei den Private Service Ports bisher lediglich um Häfen mit 
monofunktionalen Strukturen handelt. 
 
 











                                            
528 Eigene Abbildung 
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4.5 Zusammenfassung 
Im Rahmen der bisherigen Untersuchungen konnten, mithilfe einer verkehrs-
sektorübergreifenden Klassifizierung der unterschiedlichen Privatisierungsfor-
men, bisher isolierte Inhalte in einen gemeinsamen Betrachtungskontext einge-
ordnet werden. Die maßgebenden Parameter der Bewertung wurden jeweils in 
tabellarischer Form zusammengefasst. Die Definition dieser charakteristischen 
Merkmale und die spezifische Bewertung der einzelnen Privatisierungsformen 
verbessern dabei die Präzision im Umgang mit den maßgebenden Begriffen. 
Ausgangspunkt der Betrachtungen war die Gliederung der Privatisierungsfor-
men nach den Prototypen einer formellen, funktionalen und materiellen Privati-
sierung.  
 
Fernstraßen können grundsätzlich als Netzindustrie betrachtet werden. Eine 
Beteiligung privater Unternehmen erfolgt in der Regel auf Grund der begrenzten 
finanziellen Handlungsspielräume der öffentlichen Hand. Mithilfe von privatem 
Kapital soll somit eine zeitnahe Realisierung von Erweiterungs- oder Instand-
haltungsmaßnahmen, trotz fehlender öffentlicher Mittel, ermöglicht werden. Den 
Ausgangspunkt von Privatisierungsvorhaben bildet dabei in der Regel die Aus-
lagerung des Fernstraßennetzes in ein staatliches Unternehmen mit privater 
Rechtsform. Gelingt es in diesem Zusammenhang eine nutzerbezogene Finan-
zierung der Fernstraßen zu implementieren und darüber hinaus betriebswirt-
schaftliche Grundsätze im Beschaffungsprozess zu verankern, lassen sich er-
hebliche wirtschaftliche Effizienzvorteile im Rahmen von Staatlichen 
Fernstraßenfonds realisieren. Den öffentlichen Unternehmen wird dabei in der 
Regel die Pflicht auferlegt, auch bestimmte Nachfragergruppen oder Regionen 
mit Diensten zu versorgen, die aus ökonomischer Sicht nicht rentabel sind. Als 
Folge dieser Pflicht werden diese Leistungen subventioniert.529 In der Regel 
bildet daher die formelle Privatisierung in Form Staatlicher Fernstraßenfonds 
die Grundlage für eine weitere Intensivierung der Beteiligung privater Unter-
nehmen am Beschaffungsprozess. In diesem Zusammenhang entwickelte sich 
                                            
529 Diese Verpflichtung einer flächendeckenden Versorgung betrifft sowohl staatliche Fernstra-
ßen-Fonds als auch National Airports, wie das Beispiel des LFV Group in Schweden zeigen 
konnte. 
Seite 148  Analyse privater Investitionen in Verkehrsinfrastruktur im internationalen Kontext 
 
den vergangenen Jahren eine Vielzahl an Konzessionsmodellen. Es wurde je-
doch deutlich, dass die damit verbundenen Effizienzpotenziale als relativ gering 
zu bewerten sind. Dies ist auf die Komplexität der Vertragsstrukturen, die Höhe 
der Transaktionskosten und die Nachteile einer privaten Finanzierung zurück-
zuführen. Die Öffentliche Versorgungssicherheit, die Förderung des Wirtschaft-
standortes, die Belebung des Arbeitsmarktes, die Wahrung der politischen Ein-
griffsmöglichkeiten und Möglichkeiten der Raumplanung stellen gerade in 
Bezug auf das Straßennetz maßgebende Parameter dar. Insofern ist zu erklä-
ren, dass sich Konzessionen stets nur auf Teilbereiche des Straßensystems 
beschränken, und es im internationalen Zusammenhang kein Beispiel für eine 
materielle Privatisierung von Fernstraßen gibt. Die Verantwortung einer umfas-
senden Bereitstellung für das gesamte Straßensystem im Sinne der öffentlichen 
Daseinsvorsorge verbleibt auch im internationalen Zusammenhang bei der öf-
fentlichen Hand.   
 
Im Gegensatz zu den grundsätzlichen Fragen der nationalen Daseinsvorsorge 
bei Fernstraßen dominiert für die Bereitstellung von Häfen und Flughäfen die 
Fragestellung einer ausreichenden Wettbewerbsfähigkeit auf internationaler 
Ebene. Häfen und Flughäfen können in diesem Zusammenhang als Knoten 
innerhalb eines Netzwerkes betrachtet werden. Diese Knotenpunkte dienen als 
Sammelstellen der unterschiedlichsten Leistungsanbieter und weisen dement-
sprechend eine sehr viel größere Bandbreite an Möglichkeiten der Zusammen-
arbeit zwischen der öffentlichen Hand und privaten Unternehmen auf. Insbe-
sondere Häfen zeichnen sich in diesem Zusammenhang durch komplexe 
Eigentums- und Betriebsstrukturen aus. Die Wettbewerbsintensität ist aufgrund 
der hohen Markteintrittsbarrieren bei Flughäfen und Häfen stark ausgeprägt. 
Demzufolge dienen Privatisierungen bei Häfen und Flughäfen in erster Linie der 
Senkung von Kosten, einer Verbesserung der Servicequalität sowie einer De-
politisierung strategischer Entscheidungen und einer Reduktion von Bürokratie 
zur Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfähigkeit. Für die Privatisie-
rung von Häfen und Flughäfen lässt sich dabei zusammenfassend feststellen: 
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§ Ein Großteil der Häfen und Flughäfen der Industrienationen wurde in der 
Vergangenheit bereits einer formellen Privatisierung unterzogen. Das heißt, 
es handelt sich um staatliche Unternehmen, bzw. Körperschaften des öffent-
lichen Rechts. Diese staatlichen Hafen- oder Flughafenunternehmen neh-
men zum Teil ihrerseits als Betreiberunternehmen Einfluss auf den Betrieb 
von Häfen und Flughäfen in anderen Ländern.  
 
§ Funktionale Privatisierungen werden geprägt durch die direkte Beteiligung 
von Logistikunternehmen, Reedereien oder Fluggesellschaften. In horizon-
talen Allianzen nutzen Umschlagsunternehmen mehrere Häfen oder Flugha-
fenstandorte. Aufgrund ihrer Marktmacht können sie maßgebenden Einfluss 
auf die Gestaltung und Entwicklung von Häfen und Flughäfen nehmen.   
 
§ Materielle Privatisierungen erfolgen im Rahmen von Bieterverfahren oder 
Börsengängen,530 und beschränken sich in der Regel auf Einrichtungen, die 
bereits über eine herausragende Wettbewerbsituation verfügen. Dies ist 
beispielsweise bei Primärflughäfen oder monofunktionalen Häfen der Fall.531  
 
Der Zusammenhang von Intensität der Privatisierung und wirtschaftlicher Effi-
zienz der Bereitstellung wurde für die Sektoren der Verkehrsinfrastruktur, in 
Anlehnung an das idealtypische Modell von Girmscheid/Dreyer, jeweils gra-
phisch dargestellt. Die entsprechenden Ergebnisse sollen im Folgenden an-
hand konkreter Fallstudien in Deutschland überprüft und diskutiert werden.   
 
                                            
530 werden die Anteile des Flughafens unter Wettbewerbsbedingungen verkauft, dadurch die 
Erlöse maximiert und die öffentlichen Eigentümer direkt finanziell entlastet. 
531 für diese kapitalintensiven Aufgaben bedarf es jedoch einer klaren Regulierungsstrategie, 
um dauerhaft Wettbewerb um den Markt und im Markt zu ermöglichen. 
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5 Analyse privater Investitionen in Verkehrsinfrastruktur im deutschen 
Kontext 
Nach den grundlegenden Ausführungen über die private Bereitstellung von 
Verkehrsinfrastruktur werden im folgenden Kapitel die charakteristischen Struk-
turen und Risiken privater Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur in Deutsch-
land anhand von Fallstudien untersucht. Die Analyse der Fallstudien basiert auf 
den theoretischen Ausführungen des vierten Kapitels.  
 
Hinsichtlich der Untersuchung der Fallbeispiele sei einschränkend vorausge-
schickt, dass sich bei der empirischen Evaluierung der verschiedenen Privati-
sierungsmaßnahmen im Bereich der Verkehrsinfrastruktur in Deutschland zwei 
Probleme ergeben, die immer nur unzureichend bearbeitet werden können. 
Zum einen ist die Zahl der in Frage kommenden Fälle für die Untersuchung der 
einzelnen Verkehrssektoren derart beschränkt, dass für das Forschungsdesign 
nur qualitative Fallstudien in Frage kommen. Quantitative Instrumente der Um-
frageforschung oder Aggregatdatenanalyse sind nicht sinnvoll einsetzbar. Zum 
anderen ist die „Informationspolitik“ der öffentlichen und privaten Vertragspart-
ner aufgrund wechselseitig vereinbarter Vertraulichkeit eingeschränkt. Details 
aus Gesellschafterverträgen, Leistungsbilanzen oder Strategiepapieren werden, 
wenn überhaupt, nur in eher allgemeiner Form zur Verfügung gestellt.532 Öffent-
liche und private Partner stimmen sich darüber hinaus bezüglich der Weiterga-
be derartiger Informationen im Regelfall untereinander ab. Aufgrund der Aktuali-
tät der Privatisierungs- und Investitionsvorhaben konnte seitens der beteiligten 
Akteure demnach kein vertiefter Einblick in Form von Experteninterviews oder 
Fragebögen gewährt werden. Trotz dieser empirischen Einschränkungen ist die 
Analyse von Projekten der Verkehrsinfrastruktur lohnend, da zu diesem Thema 
bisher kaum detaillierte Untersuchungen vorliegen. 
 
 
                                            
532 Deutscher Bundestag (2008), S. 6.  
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5.1 Konzeptioneller Bezugsrahmen   
In Kapitel 4 wurde zunächst grundsätzlich die Vielzahl an Privatisierungsmög-
lichkeiten für den Bereich der Verkehrsinfrastruktur im internationalen Zusam-
menhang dargestellt und analysiert. Das Ziel bestand darin eine, Klassifizierung 
bzw. Strukturierung der einzelnen Privatisierungsvarianten zu erarbeiten, auf 
deren Grundlage die Fallstudien nun eingeordnet werden können. Die Analyse 
erfolgt dabei sowohl in Kapitel 4 als auch in Kapitel 5 auf der Basis eines ein-
heitlichen Kriterienkataloges533, um eine Zuordnung und einen direkten Ver-
gleich überhaupt erst zu ermöglichen.  
 
Fallstudienorientierte Forschung gehört zu den qualitativen Forschungsansät-
zen der empirischen Sozialforschung.534 Die qualitative Fallstudienforschung 
erfasst typische Probleme der Praxis an einem oder mehreren ausgewählten 
Fällen, und wird eingesetzt, um reale Phänomene aus der Praxis zu beschrei-
ben.535 Im Vergleich zu quantitativen Methoden, die aufgrund hoher Fallzahlen 
eine statistische Verallgemeinerung erreichen, suchen Fallstudien nach einer 
theoretischen Verallgemeinerung. Die Aufgabe der Fallstudie besteht darin, 
Informationen über unerforschte Sachverhalte zu gewinnen und zu analysieren. 
Die gewonnenen Ergebnisse bilden häufig die Grundlage zur Generierung von 
Hypothesen, die ihrerseits durch spätere quantitative Forschung geprüft wer-
den. Fallstudienorientierte Untersuchungen werden daher grundsätzlich in den 
frühen Phasen eines Forschungsprojektes eingesetzt.536  
 
Fallstudienuntersuchungen lassen sich zunächst in Einzel- und Mehrfallstudien 
unterscheiden. Einzelfalluntersuchungen beziehen sich dabei auf ein Untersu-
chungsobjekt, während Mehrfalluntersuchungen eine Vielzahl an Objekten in 
die Untersuchung einbeziehen. Die zweite Dimension einer Fallstudienuntersu-
                                            
533 Vgl. Kapitel 4.1., S. 91.  
534 Assoziiert wird der Ansatz mit dem Department of Sociology der University of Chicago, an 
dem die Methode zwischen 1900 und 1935 ausdifferenziert wurde, vgl. Mickeler, Stahl 
(2002), S. 2.  
535 Im Gegensatz zur quantitativen Sozialforschung, die durch großzahlige empirische Erhe-
bungen Hypothesen testet, vgl. Hess, Köhler (2003), S. 8.  
536 Vgl. Yin (2003a), S. 5-14. 
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chung betrifft die Zielsetzung der Studie und unterscheidet zwischen explorati-
ven, deskriptiven und explanatorischen Untersuchungen, wobei sich die jeweili-
gen Zielsetzungen innerhalb einer Untersuchung kombinieren lassen.537 Für 
explorative Studien steht die Erforschung von Phänomenen der Praxis im Vor-
dergrund, weshalb die Datenerhebung in diesem Zusammenhang eine ent-
scheidende Rolle spielt. Demgegenüber dienen deskriptive Studien der Be-
schreibung von Strukturen, Abläufen und Gesetzmäßigkeiten der zugrunde 
liegenden Projekte. Im Rahmen von explanatorischen Studien wird versucht 
eine Erklärung für die zu beobachtenden Phänomene zu finden. Im Rahmen 
dieser Arbeit handelt es sich um deskriptive Fallstudienanalysen.  
 
Darüber hinaus kann in der Fallstudienforschung zwischen zwei Betrachtungs-
perspektiven unterschieden werden. In Anlehnung an die Vertreter der Groun-
ded Theory538 fordert Eisenhardt, dass vor Durchführung der Fallstudien keine 
vordefinierten Ausprägungen in Form von Theorien und Hypothesen existieren 
sollen.539 Demgegenüber geht Yin in seinen Untersuchungen explizit davon 
aus, dass ein vorläufiges theoretisches Konzept in Form eines Forschungsde-
signs für das Vorgehen bei Datensammlungen, Analysen und Interpretationen 
die Grundlage und Voraussetzung für eine theoretische Untersuchung von Fall-
studien darstellt. Die Erarbeitung eines Forschungsdesigns für fallstudienorien-
tierte Projekte erfolgt für Yin nach vier wesentlichen Kriterien.540 Diese Kriterien 
werden im Folgenden genannt und für den weiteren Verlauf der Untersuchun-
gen erläutert: 
1.  a study’s question 
Für die vorliegenden Untersuchungen handelt es sich dabei um die Frage 
nach dem Erfolg von Privatisierungen im Bereich der Verkehrsinfrastruktur 
in Deutschland aus der Betrachtungsperspektive der beteiligten Investo-
                                            
537 Vgl. Yin (2003b), S. 5. 
538 Vgl. Strauss (1964), S. 12. 
539 Ein Grundverständnis der Literatur wird jedoch als notwendig erachtet, vgl. Eisenhardt 
(1989), S. 533-537. 
540 Vgl. Yin (2003a), S. 21-28. 
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ren. Welche Perspektiven lassen sich daraus für die weiteren Privatisie-
rungsbestrebungen in Deutschland ableiten? 
2. its propositions, if any 
Zeichnen sich private Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur tatsächlich 
in erster Linie durch stabile Cashflows, geringe Risiken und eine geringe 
Korrelation zu der allgemeinen wirtschaftlichen Situation aus?541 
3. its unit of analysis 
Die in den vorliegenden Fallstudien erlangten Erkenntnisse ergeben sich 
aus der Analyse der in Deutschland bereits realisierten Projekte. Es wur-
den in diesem Zusammenhang die für den Teilbereich der Verkehrsinfra-
struktur maßgebenden Beispiele detailliert analysiert. Die Datensammlung 
zu den betreffenden Projekten wurde so breit wie möglich gehalten. Die 
Auswahl weiterer Projekte für einen Teilbereich der Verkehrsinfrastruktur 
richtet sich nach dem Prinzip der theoretischen Sättigung und damit nach 
dem erhofften Zugewinn weiterer Informationen.542 Es gelingt dadurch im 
Rahmen dieser Arbeit eine Vielzahl unterschiedlicher Fallstudien zu disku-
tieren und die Ergebnisse theoretisch zu replizieren. Die Strukturierung 
der einzelnen Fallstudien erfolgt im Rahmen einer ganzheitlichen Betrach-
tung der Analyseeinheiten, insbesondere unter Berücksichtigung der je-
weiligen Rahmenbedingungen unter denen eine Privatisierung erfolgte. Es 
wird dabei explizit auf die organisatorische und finanzielle Struktur sowie 
die spezifischen Risiken der jeweiligen Projekte eingegangen.  
4. the criteria for interpreting the findings 
Die Interpretation der Ergebnisse erfolgt anhand der Kriterien, die im 
Rahmen der Klassifikation in Kapitel 4 abgeleitet wurden. Die Skalierung 
des Bewertungsschemas bringt dabei die Intensität des Anteils des priva-
ten Vertragspartners für das jeweilige Kriterium zum Ausdruck. Zusam-
menfassend sind diese Kriterien in Abbildung 18 nochmals dargestellt.  
                                            
541 Wie dies vielfach in Theorie und Praxis behauptet wird, vgl. Kroder, Wanner (2006), S. 25; 
FAZ (2007), S. 19; FAZ (2008a), S. 21.  
542 Eine theoretische Sättigung liegt dann vor, wenn durch mehr Informationen keine zusätzliche 
Eigenschaft einer Kategorie erarbeitet werden kann, vgl. Verschuren (2003), S. 135f. 
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      Abbildung 18: Bewertungsschema der Fallstudienanalysen543 
 
Das Untersuchungskonzept orientiert sich somit an der Betrachtungsperspekti-
ve von Yin. Für Yin besteht das zentrale Ziel der Fallstudienmethodik darin, für 
die Ergebnisse keine statische, sondern eine theoretisch-analytische Generali-
sierung zu erhalten.544 Es stehen dabei die Fragen „Wie?“ und „Warum?“ im 
Mittelpunkt des Interesses. Fallstudien eignen sich somit besonders dann als 
empirische Forschungsstrategie, wenn es gilt Wirkungszusammenhänge und 
Prozesse zu erklären, anstatt den Fokus auf Häufigkeiten bestimmter Ereignis-
se zu legen.  
 
 
                                            
543 Eigene Abbildung 
544 Vgl. Yin (2003a), S. 6-14.  
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5.2 Fernstraßen 
Für die Beteiligung privater Unternehmen und Investoren an der Bereitstellung 
von Fernstraßen, gibt es in Deutschland zwei grundlegende Modelle: das A-
Modell und das F-Modell. Darüber hinaus wurde bereits im Jahr 2003 die Ver-
kehrsinfrastrukturfinanzierungsgesellschaft (VIFG) zur Finanzierung von Bau-
vorhaben in den Bereichen Straße, Schiene und Wasserstraßen gegründet.  
 
5.2.1 Rahmenbedingungen 
Mit der Verabschiedung des FStrPrivFinG verfolgte der Gesetzgeber das Ziel, 
„Möglichkeiten insbesondere zur privaten Finanzierung von Straßenbauvorha-
ben, die wegen anderweitiger Prioritäten zur Zeit durch eine Haushaltsfinanzie-
rung nicht realisiert werden können, im Wege der Privatfinanzierung zu verwirk-
lichen. […] Dadurch, dass Private Straßenbauvorhaben durchführen und 
finanzieren, die nach Ablauf der zu vereinbarenden Konzessionsdauer in die 
öffentliche Verwaltung übernommen werden, entstehen dem Bundeshaushalt 
künftig Vorteile.“545 Im Jahr 1994 wurde daher das Gesetz über den Bau und 
die Finanzierung von Bundesfernstraßen durch Private - Fernstraßenbauprivat-
finanzierungsgesetzes (FStrPrivFinG) - verabschiedet und im Jahr 2002 erst-
mals modifiziert.546 Dieses Gesetz bildet die Grundlage für das F-Modell, das 
zunächst den Neu- und Ausbau von Ingenieurbauwerken wie Brücken, Tunnels 
und Gebirgspässen umfasst.547 Die Einschränkung auf Ingenieurbauwerke war 
ursprünglich notwendig, um eine gleichzeitige Erhebung von strecken- und 
zeitbezogener Maut zu vermeiden.548 Die zeitbezogene Lkw-Vignette, die bis 
2003 für LkW in Deutschland existierte, wäre mit einer streckenbezogenen 
Mauterfassung im Rahmen des F-Modells unvereinbar gewesen. Seit Einfüh-
                                            
545 Deutscher Bundestag (1994), S. 5.  
546 Durch das ÖPP-Beschleunigungsgesetz (Gesetz zur Beschleunigung der Umsetzung von 
Öffentlich Privaten Partnerschaften und zur Verbesserung gesetzlicher Rahmenbedingun-
gen für Öffentlich Private Partnerschaften) wurde das FStrPrivFinG im Jahr 2005 nochmals 
geändert. 
547 Aus juristischer Perspektive wird das F-Modell als Baukonzession betrachtet, vgl. Limberger 
et al. (2001), S. 122f.  
548 Diese Einschränkung ist auf eine europarechtliche Vorgabe zurückzuführen. Demnach darf 
auf einer Strecke von einer Nutzergruppe nicht gleichzeitig eine zeit- und eine nutzerabhän-
gige Gebühr erhoben werden. Eine Ausnahme bilden die genannten Streckenabschnitte der 
Ingenieurbauwerke, vgl. Richtlinie 93/89/EWG vom 25.10.1993 bzw. EU-Richtlinie zur We-
gekostenberechnung 1999/62/EG, vgl. Gerdes (2007), S. 115. 
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rung des streckenbezogenen Systems Toll-Collect im Sommer 2005 zur Erhe-
bung der Lkw-Maut, könnte aus rechtlicher Sicht jedoch der Anwendungsbe-
reich auf andere Streckenabschnitte der Bundesautobahnen erweitert werden. 
Im Rahmen der Novellierung des FStrPrivFinG im Jahr 2005, also nach Einfüh-
rung der streckenbezogenen LkW-Maut, wurde jedoch auf eine Ausweitung des 
Anwendungsbereichs verzichtet. Ein möglicher Grund hierfür könnte die Angst 
der Politik vor einer ablehnenden Haltung der Bevölkerung gegenüber einer 
nutzungsabhängigen Maut für PkW sein.549  
 
Neben diesen Bemühungen für eine rechtliche Grundlage einer umfassenden 
Bereitstellung von Ingenieurbauwerken durch private Unternehmen wurde 
durch den Bundesminister für Verkehr, Bau- und Wohnungswesen (BMVBW) 
im Sommer 1999 eine unabhängige Kommission „Verkehrsinfrastrukturfinanzie-
rung“ einberufen. Diese Kommission hatte den Auftrag konkrete Empfehlungen 
für die zukünftige Finanzierung der Bundesfernstraßen, der Bundesschienen-
wege und der Bundeswasserstraßen auszuarbeiten. Es sollten dabei insbeson-
dere Vorschläge unterbreitet werden, wie eine Finanzierung der Bundesver-
kehrswege außerhalb des Bundeshaushaltes geleistet werden können.550 
Aufbauend auf den Empfehlungen der unabhängigen Kommission „Verkehrsinf-
rastrukturfinanzierung“551 erfolgte in Deutschland die Gründung einer Verkehrs-
infrastrukturfinanzierungsgesellschaft (VIFG). 
 
Für den Ausbau von Autobahnabschnitten wurde in Deutschland das soge-
nannte A(Ausbau)-Modell entwickelt. Das BMVBW plante ursprünglich die Um-
setzung von zwölf Projekten nach den Vorgaben des A-Modells mit einem In-
vestitionsvolumen von 3,6 Mrd. Euro.552 Die betreffenden Streckenabschnitte 
müssen dabei eine Mindestlänge von 20-30 km aufweisen und in den vordring-
                                            
549 Zahlreiche Umfragen belegen, dass ein Großteil der Bevölkerung Maßnahmen zur Verteue-
rung des Autoverkehrs ablehnt, selbst wenn die Nettobelastung gleich bleiben würde, vgl. 
Schade, Schlag (2004), S. 4. 
550 Vgl. Pällmann (2000), S. 5. 
551 Sog. Pällmann-Kommission 
552 Vgl. BVMBW (2003), S. 39.  
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lichen Bedarf des Bundesverkehrswegeplanes eingestuft sein.553 Im Gegensatz 
zum F-Modell wurde für das A-Modell keine gesetzliche Grundlage geschaf-
fen.554 Das Modell basiert lediglich auf den Überlegungen und Konzepten des 
BMVBS privates Kapital für den Ausbau des Autobahnnetzes zu gewinnen, ei-
ne frühzeitige Realisierung von Straßenbaumaßnahmen zu ermöglichen und 
Kosteneinsparungen im Vergleich zur der herkömmlichen Beschaffungsvariante 
zu generieren. Diese Überlegungen wurden mit der Unterstützung externer Be-
rater im Rahmen einer Studie zu einem Gesamtmodell zusammengefasst und 
durch Mustervertragsbestandteile ergänzt.555  
 
5.2.2 Auswahl und Präsentation der Fallstudien 
Die Gründung der VIFG wurde, aufbauend auf den Empfehlungen der Päll-
mann-Kommission, im Jahr 2003 gegründet. Im Rahmen des F-Modells konn-
ten in Deutschland bisher nur zwei Projekte realisiert werden. Es handelt sich in 
diesem Zusammenhang um die Warnowquerung in Rostock und den Herren-
tunnel in Lübeck. Beide Projekte sollen dementsprechend ausführlich analysiert 
werden. Im Gegensatz dazu liegt für die Umsetzung der A-Modelle bisher keine 
entsprechende Informationsgrundlage vor.  
 
5.2.2.1 VIFG 
Die Verkehrsinfrastrukturfinanzierungsgesellschaft (VIFG) stellt eine Gesell-
schaft mit beschränkter Haftung (GmbH) im Eigentum des Bundes dar.556 Die 
Aufgaben der VIFG wurden im Jahre 2003 im „Gesetz zur Errichtung einer Ver-
kehrsinfrastrukturfinanzierungsgesellschaft zur Finanzierung von Bundesver-
kehrswegen (Verkehrsinfrastrukturfinanzierungsgesellschaftsgesetz – VIFGG)“ 
verankert und beinhalten die Verteilung des Gebührenaufkommens (LKW-
                                            
553 Vgl. Gerdes (2007), S. 107.  
554 Vgl. Gerdes (2007), S. 103.   
555 Vgl. Martens et al. (2004), S. 35ff.  
556 Die entsprechenden Aufgaben der VIFG sind im Gesetz zur Errichtung einer Verkehrsinfra-
strukturfinanzierungsgesellschaft zur Finanzierung von Bundesverkehrswegen, VIFGG, ver-
ankert. Hoheitliche Befugnisse sind dabei im Sinne des VIFGG ausdrücklich nicht übertrag-
bar. 
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Maut) nach dem Autobahnmautgesetz (ABMG) sowie der zur Verfügung ste-
henden Schifffahrtsabgaben zur Finanzierung von Bauvorhaben des Bundes in 
den Bereichen Straße, Schiene und Wasserstraße.557 Im Einzelnen beinhaltet 
dies die Finanzierung von Neubau, Ausbau, Erhaltung, und Betrieb der ent-
sprechenden Verkehrssektoren. Das gesamte Gebührenaufkommen der Ver-
kehrswege wird dabei zur Finanzierung entsprechender Bauvorhaben herange-
zogen.558 Darüber hinaus übernimmt die VIFG Aufgaben im Zusammenhang 
mit der Vorbereitung, Durchführung und Abwicklung von privatwirtschaftlichen 
Projekten. Mit der Einführung der Lkw-Maut und der Gründung der VIFG wurde 
somit der strategische Einstieg in die Nutzerfinanzierung von Verkehrsinfra-
struktur eingeleitet. Die Mautzahlungen stehen jedoch unter Haushaltsvorbehalt 
und dienen neben dem Ausbau und dem Erhalt der Bundesfernstraßen auch 
noch der Finanzierung der Schienenwege und der Wasserstraßen. 
 
Seit der Einführung der LKW-Maut auf den Bundesautobahnen in Deutschland 
im Jahr 2005 werden somit Teile der Einnahmen aus der LKW-Maut zweckge-
bunden über die Verkehrsinfrastrukturfinanzierungsgesellschaft (VIFG) im 
Fernstraßensektor investiert.559 Die VIFG ist in diesem Zusammenhang gesetz-
lich verpflichtet Gewähr dafür zu bieten, dass die Mauteinnahmen nach Abzug 
der Kosten für Betrieb, Überwachung und Kontrolle des Mautsystems in vollem 
Umfang der Verkehrsinfrastruktur zur Verfügung stehen. Der verkehrsträ-
gerübergreifende Mittelausgleich und die Bereitstellung von nicht verausgabten 
Mitteln jeweils im folgenden, spätestens im übernächsten Haushaltsjahr560 ste-
hen dabei der VIFG als Finanzierungsinstrumente zur Verfügung.   
 
Der Prozess der Mittelverwendung von der Erhebung bis zu den konkreten In-
vestitionsausgaben muss durch die VIFG gegenüber den Verkehrswegenutzern 
transparent dargestellt werden. Die Bereitstellung der finanziellen Ressourcen 
erfolgt jedoch weiterhin aus dem Bundeshaushalt. Die jährlichen Gesamtaus-
                                            
557 Vgl. Böger, Gerdes (2005), S. 4ff. 
558 § 2 VIFGG. 
559 Vgl. Hirschhausen, Beckers, Klatt (2007), S. 24. 
560 Überjährigkeit. 
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gaben der VIFG und damit die Investitionsentscheidungen über Neu- und Aus-
baumaßnahmen, werden im Rahmen einer Haushaltsverabschiedung festge-
legt.561 Somit ist die Fernstraßenfinanzierung grundsätzlich noch Bestandteil 
des öffentlich-rechtlichen Haushaltssystems.562 
 
VIFG 
        
Kriterium Erläuterung Klassifizierung 
Umfang der Auf-
gabenübertragung 
Es werden die Verteilung des Gebührenauf-
kommens aus der Lkw-Maut und die Koordi-
nation privatwirtschaftlicher Projekte an ein 
staatliches Unternehmen übertragen.  
netzbezogene Koordina-
tion der Aufgaben und 
der Mittelverwendung 
Institutionalis-










Das staatliche Unternehmen ist im Wesentli-
chen für die Finanzierung verantwortlich.  phasenbezogen 
Finanzierung  Übergang von einer Steuer- zu einer          Nutzerfinanzierung.  
keine privaten Investitio-
nen   
 
Tabelle 15: Bewertung VIFG563 
 
                                            
561 Die Verabschiedung durch den Hauhalt ist erforderlich, da der Großteil der bereitgestellten 
Finanzmittel weiterhin aus allgemeinen Haushaltsmitteln stammt. In Deutschland befindet 
sich beispielsweise der für die Bundesfernstraßen mindestens zu verwendende Anteil an 
den LKW-Mauteinnahmen deutlich unterhalb der jährlichen Gesamtausgaben für die Bun-
desfernstraßen, vgl. Hirschhausen et. al (2007), S. 24. 
562 Vgl. Farrell (1999), S. 47; Gerdes (2007), S. 85f.  
563 Eigene Abbildung 
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5.2.2.2 F-Modell 
Der Leistungsumfang des privaten Vertragspartners im Rahmen des F-Modells 
umfasst die Planung, den Bau, den Unterhalt sowie den Betrieb des Strecken-
abschnitts. Die Finanzierung erfolgt zunächst über das Recht des Konzessio-
närs, ein direktes Nutzerentgelt für den jeweiligen Straßenabschnitt für die Be-
nutzung aller Kraftfahrzeugtypen zu erheben. Die Höhe dieser Gebühren  
wurde bis 2005 durch das Bundesministerium für Verkehr, Bau und Stadtent-
wicklung jeweils projektspezifisch festgelegt564 und liegt seitdem im Verantwor-
tungsbereich der Bundesländer.565 Darüber hinaus kann die öffentliche Hand 
eine Anschubfinanzierung von bis zu 20% der Investitionssumme gewähren.566 
Die Vertragslaufzeit des F-Modells umfasst in der Regel 30 Jahre. Nach Ablauf 
dieser Zeitspanne muss das Objekt in einen vorher definierten Zustand an die 
öffentliche Hand zurückgegeben werden. Seitens der öffentlichen Hand gibt es 
weder Verkehrsmengen- noch Einnahmegarantien.  
 
Warnowtunnel  
Der Warnowtunnel ist der erste privat finanzierte Tunnel in Deutschland. Bereits 
im Jahr der Verabschiedung des Fernstraßenbaufinanzierungsgesetzes wurde 
durch die Gremien der Stadt Rostock beschlossen, die seit langem geplante 
Querung der Warnow im Norden der Stadt als F-Modell zu realisieren.567 Seit 
1974 wurde die Errichtung eines Tunnelbauwerks unter der Warnow geprüft. 
Eine konventionelle Finanzierung erschien jedoch auch nach der deutschen 
Wiedervereinigung unmöglich. Auf der Grundlage einer Ausschreibung des Pro-
                                            
564 § 3a FStrPrivFinG. 
565 Seit Verabschiedung der Novelle des FStrPrivFinG im Jahr 2005 (ÖPP-Gesetzes) liegt die 
Zuständigkeit für die Festlegung der Mauthöhe bei der jeweiligen Landesregierung. Nach § 4 
FStrPrivFinG können jedoch im Einvernehmen mit dem Bundesministerium der Finanzen 
und dem Bundesministerium für Wirtschaft und Technologie nähere Bestimmungen über die 
Kalkulation und Bemessung der Mautgebühren erlassen werden. Dadurch soll insbesondere 
die Rechtssicherheit erhöht werden, vgl. Gerdes (2007), S. 120. 
566 Die Anschubfinanzierung wird vom Bund geleistet und auf die jeweilige Länderquote ange-
rechnet, so dass sie einen Teil der Investitionssumme bildet, die dem betreffenden Bundes-
land in dem entsprechenden Jahr zusteht, vgl. BMVBW (2005a), S. 20; Gerdes (2007), S. 
118. 
567 Um die Realisierung des Projektes ohne wesentliche Beteiligung des Bundes zu ermögli- 
chen, wurde die Strecke zur Ortsdurchfahrt einer Bundesstraße umgewidmet, so dass die  
Straßenbaulast an die Stadt Rostock überging, vgl. Beckers (2005), S. 161. 
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jektes als F-Modell in Form eines Ideenwettbewerbs konnte jedoch im Jahr 
1996 eine Konzession für den Bau des Tunnels vergeben werden.568 Das Tun-
nelbauwerk besitzt als Verbindungsstrecke keine Monopolstellung, da Aus-
weichrouten bestehen.569  
 
Den Zuschlag erhielt ein Konsortium, bestehend aus den Unternehmen Mac-
quarie Infrastructure (Australien) und Bouygues Travaux Publics S.A. (Frank-
reich). Konzessionär ist die Warnowquerung Rostock GmbH & Co. KG. Ihr ob-
liegt Entwicklung, Bau, Betrieb und Finanzierung des Bauwerks.570 Die 
ursprüngliche Investitionssumme, inklusive Finanzierungskosten während der 
Bauzeit, sollte sich auf 219 Mio. Euro belaufen.571 Bereits während des Pla-
nungsprozesses waren jedoch Kostensteigerungen absehbar. Das Investitions-
volumen umfasste schließlich einen Betrag von mehr als 225 Mio. €.572 Als 
Ausgleich dafür wurde dem Konzessionär noch während der Planungsphase 
eine Erhöhung der Mautgebühren zugestanden.573 Von der gesamten Investiti-
onssumme wurden 20% als Eigenkapital durch das private Konsortium einge-
bracht. Der Restbetrag setzt sich aus Fremdkapital (68%) und einer öffentlichen 
Förderung von 12% zusammen.574 Das Fremdkapital wurde ursprünglich durch 
die Deutsche Bank, die Norddeutsche Landesbank (NordLB) und die Kreditan-
stalt für Wiederaufbau (KfW) bereitgestellt und später in einem Bankenkonsorti-
um bestehend aus vierzehn nationalen und internationalen Banken syndiziert.  
 
                                            
568 Es handelt sich dabei um einen Absenktunnel mit vierstreifigem Querschnitt und einer Ge-
samtlänge von 790 Metern, vgl. Wolf (2003), S. 114.  
569 Der Vorteil der Tunnelnutzung besteht vielmehr in der Zeitersparnis auf dem Weg zu den 
Gewerbeeinrichtungen und den Autobahnanschlüssen. 
570 Eigentümer der Warnowqerung GmbH&Co.KG sind Macquarie Infrastructure und Bouygues 
Travaux Public S.A. Bouygues Travaux Publics S.A. übernimmt in diesem Zusammenhang 
die Funktion eines Generalunternehmers, vgl. Wolf (2003), S. 114.  
571 einschließlich einer Anschubfinanzierung durch die öffentliche Hand von 26 Mio. Euro. vgl. 
Hehenberger (2003), S. 98ff.  
572 Vgl. Boecker (2006), S. 17.  
573 Vgl. Beckers (2005), S. 162. 
574 Die öffentliche Förderung wurde durch die Hansestadt Rostock, den Europäischen Investiti-
onsfonds, im Rahmen des Trans-European-Networks und die SBV Schwerin bereitgestellt, 
vgl. Gerdes (2007), S. 122. 
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Im Rahmen des Generalunternehmervertrages werden die technischen Risiken 
im Wesentlichen von Bouygues als Erbauer der Anlage getragen.575 Die Risi-
ken der Finanzierung, insbesondere Zinsänderungsrisiken, konnten durch 
Swapgeschäfte größtenteils abgesichert werden. Nachhaltige Schwierigkeiten 
entstanden jedoch aus der Verteilung der wirtschaftlichen Risiken und der Län-
derrisiken. Der Aspekt einer angemessenen Festsetzung der Mauthöhe (Län-
derrisiko) stand dabei in direktem Zusammenhang mit der Auslastung des Pro-
jektes (Wirtschaftliches Risiko):  
 
Die Höhe der Maut richtete sich grundsätzlich nach den Regelungen der Maut-
verordnung des BMVBS.576 Demzufolge ist nach Maßgabe der tatsächlich an-
gefallenen Kosten eine Maut in entsprechender Höhe zu erlassen. Das Problem 
im Zusammenhang mit der Mauthöhe für den Warnowtunnel bestand darin, 
dass die Festlegung öffentlich-rechtlichen Grundsätzen folgt. Diese Grundsätze 
weichen wiederum in erheblichem Maße von den betriebswirtschaftlichen Er-
fordernissen einer cash-flow orientierten Finanzierung ab. Den ursprünglichen 
Planungen des Konsortiums zufolge, basierten die Cash-Flow Projektionen zu-
nächst auf der Annahme, dass die Maut unter betriebswirtschaftlichen Ge-
sichtspunkten als Preis für eine Dienstleistung festgelegt werden kann. Dabei 
wurde insbesondere die negative Preiselastizität der Nachfrage berücksich-
tigt.577 Unter Berücksichtung der vorhandenen Ausweichrouten sollte daher zu-
nächst die Maut niedrig angesetzt werden, um überhaupt Anreize zu schaffen 
den Tunnel zu nutzen. Das Ziel bestand darin, mit Hilfe der relativ geringen 
Einstiegstarife innerhalb kurzer Zeit ein betriebsgrößenoptimales Verkehrsauf-
kommen zu generieren. Die Voraussetzung für ein derartiges Vorgehen besteht 
jedoch in der Möglichkeit einen intertemporalen Ergebnisausgleich vornehmen 
                                            
575 Naturgemäß verbleibt dabei ein Großteil der Risiken bei den Sponsoren, die eine entspre-
chende Kompensation über die zukünftige Eigenkapitalverzinsung, die im Lauf der Betriebs-
phase zu erwirtschaften ist, erwarten, vgl. Wolf (2003), S. 116. 
576 Mittlerweile wurden die rechtlichen Rahmenbedingungen einer Mautberechnung für F-
Modelle durch eine Änderung des FStrPrivFinG abermals reformiert. Das Vorgehen bei der 
Ermittlung der Mauthöhe gemäß FStrPrivFinG berücksichtigt dabei jedoch unverändert die 
Abschreibungen auf die aktivierten Baukosten, die Kosten für Erhaltung und Betrieb und die 
Finanzierungskosten. Die Maut kann jedoch mittlerweile nach der Nutzergruppe, der Jahres-
zeit und nach der Art der Bezahlung gestaffelt werden, vgl. Gerdes (2007), S. 118ff. 
577 Das heißt je höher die Maut festgesetzt wird, umso niedriger wird das Verkehrsaufkommen 
sein.  
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zu können.578 Mit den deutschen öffentlich-rechtlichen Grundsätzen der Gebüh-
renerhebung war dies jedoch nicht vereinbar. Die Mauthöhe wurde nach dem 
Kostendeckungsprinzip und nach dem Grundsatz, dass alle Nutzer gleich zu 
behandeln sind, ermittelt. Für die am Cash-Flow orientierte Projektfinanzierung 
erwiesen sich dabei insbesondere die kalkulatorischen Kosten, d.h. die kalkula-
torischen Abschreibungen und die Eigenkapitalverzinsung als problematisch. 
Abschreibungen mussten linear über die Konzessionsdauer verteilt werden. Die 
kalkulatorischen Kosten wurden somit im Fall Warnowquerung ohne adäquate 
Berücksichtigung der Rückwirkungen auf das Verkehrsaufkommen auf die Nut-
zer verteilt. Dies führte zu Beginn des Projektes, aufgrund der sehr geringen 
Nutzerzahl, zu einer unverhältnismäßig hohen Maut. Darüber hinaus musste 
bei der Ermittlung der Mauthöhe eine „angemessene“ Eigenkapitalverzinsung579 
berücksichtigt werden, was einen intertemporalen Ergebnisausgleich unmöglich 
machte. Die ohnehin geringen Nutzerzahlen in der Anfangsphase wurden infol-
ge dieser Mautberechnung somit nochmals verringert. Der ursprünglichen Be-
rechnung für die zukünftigen Mauteinnahmen lag eine Frequenz von 30.000 
Fahrzeugen an Werktagen und bis zu 15.000 an Wochenenden zugrunde.580 
Tatsächlich nutzten im Jahr 2005 aber nur ca. 8.500 Autofahrer pro Tag den 
Tunnel.581 Als Folge dessen drohte die Zahlungsunfähigkeit und die Wirtschaft-
lichkeit des Gesamtprojektes musste in Frage gestellt werden.582 Im Juni 2006 
wurde eine Verlängerung der Vertragslaufzeit von 30 auf 50 Jahre vereinbart, 




                                            
578 Zunächst wird dadurch auf einen Teil der Eigenkapitalverzinsung verzichtet, um im Lauf der 
Zeit mit zunehmender Mauthöhe eine überdurchschnittliche Entwicklung der Eigenkapital-
verzinsung zu ermöglichen. Im Durchschnitt sollte dadurch eine mit ähnlichen internationa-
len Maustraßen vergleichbare Rendite realisierbar sein, vgl. Wolf (2003), S. 117.  
579 Die angemessene Eigenkapitalverzinsung orientiert sich dabei an der durchschnittlichen 
Rendite zehnjähriger Bundesanleihen der letzten zwanzig Jahre, erhöht um eine projektspe-
zifische Risikoprämie, §3 Absatz 4 FStrPrivFinG. 
580 Vgl. Beckers (2005), S. 161.  
581 Vgl. Herrmann (2005), S. 6; Gerdes (2007), S. 123.  
582 Vgl. Boecker (2006), S. 17.  
583 Vgl. WQG (2006), S. 19.  
Seite 164  Analyse privater Investitionen in Verkehrsinfrastruktur im deutschen Kontext 
 
Travequerung 
In Lübeck dient der Herrentunnel seit der Eröffnung am 26. August 2005 als 
Ersatz für die baufällig gewordene Herrenbrücke. Ursprünglich wollte die Bun-
desrepublik Deutschland als Träger der Straßenbaulast, die Herrenbrücke 
durch eine neue Brücke über die Trave ersetzen. Um den gewünschten Tunnel 
dennoch realisieren zu können, entschloss sich die Stadt Lübeck das Ingeni-
eurbauwerk in Form eines „Ideenwettbewerbs“ im Rahmen des FStrPrivFinG 
als F-Modell auszuschreiben. Im Jahr 1999 wurde einem Konsortium aus Hoch-
tief PPP Solutions GmbH und Bilfinger Berger BOT GmbH der Zuschlag er-
teilt.584 Die Herrentunnel Lübeck GmbH & Co. KG (HLKG) ist Konzessionär des 
PPP-Projektes und für die Planung, die Finanzierung, den Bau und den Betrieb 
verantwortlich. Bereits 2001 konnte mit den Bauarbeiten begonnen werden. Die 
Vertragslaufzeit umfasst 30 Jahre, so dass 2035 der Herrentunnel an die Stadt 
Lübeck übergeben wird.585  
 
Die Höhe der Anschubfinanzierung entspricht 51%586 der Gesamtinvestition 
und wurde durch die Bundesrepublik Deutschland bereitgestellt, die als Bau-
lastträger für den Ersatz des ursprünglichen Bauwerks verantwortlich gewesen 
wäre.587 Insgesamt beläuft sich das Investitionsvolumen auf 176 Mio. Euro mit 
einem Eigenkapitalanteil von 11%. Das verbleibende Fremdkapital wurde durch 
die Landesbank und die Kreditanstalt für Wiederaufbau bereitgestellt.588 Die 
Maut wird als Gebühr nach den Vorgaben des Fernstraßenbauprivatfinanzie-
rungsgesetzes (FStrPrivFinG) erhoben und durch das Landeswirtschaftsminis-
terium erlassen. Die Bereitstellung der notwendigen finanziellen Mittel erfolgte 
im Rahmen einer Projektfinanzierung (Limited Recourse Finanzierung). Das 
Fremdkapital wurde in Form von kommerziellen Bankdarlehen und Krediten der 
KfW beigesteuert. 
                                            
584 Vgl. Beckers (2005), S. 163.  
585 Wie im Fall der Warnowquerung wurde auch vor dem Bau des Herrentunnels die Straßen-
baulast an die Stadt Lübeck übertragen, vgl. Fiedler (2004), S. 36.  
586 Diesen Betrag hätte der Bund für Bau und Unterhalt einer neuen Brücke aufwenden müs-
sen. 
587 Dementsprechend wurde die ursprünglich angesetzte Brückenbausumme als Anschubfinan-
zierung in das Tunnelbauwerk eingebracht, vgl. Fiedler (2004), S. 37. 
588 Vgl. Beckers (2005), S. 164. 
Analyse privater Investitionen in Verkehrsinfrastruktur im deutschen Kontext Seite 165 
Da der Herrentunnel als Ersatzbauwerk fungiert, konnte sich die Verkehrsmen-
genprognose auf Erfahrungswerte stützen. Zudem stellt der Tunnel, als Teil der 
Bundesstraße 75, einen der Hauptverkehrswege über die Trave dar. Insofern 
wurde bei Vertragsabschluss von einem täglichen Verkehrsaufkommen von 
35.000 Fahrzeugen ausgegangen. Es ist in diesem Zusammenhang zu beach-
ten, dass bereits das Verkehrsaufkommen der baufälligen Herrenbrücke, trotz 
Geschwindigkeitsbegrenzung auf 40 km/h, bei 43.500 Kfz pro Tag lag.589 Inso-
fern galt in der Projektierungsphase die Auslastung des zukünftigen Tunnels als 
gesichert und als entscheidender Vorteil im Gegensatz zu „Greenfield“-
Projekten, wie beispielsweise der Travequerung.590 Hinzu kam die Überzeu-
gung, dass Ausweichrouten nach Ansicht der Beteiligten nur mit erheblichem 
zeitlichen Mehraufwand zu befahren waren. In der Betriebsphase konnte die 
Prognose jedoch nicht erfüllt werden. Das Verkehrsaufkommen betrug im Au-
gust 2006 lediglich 22.000 Fahrzeuge.591 Das Verkehrsmengenrisiko wurde, 
trotz der ursprünglich positiven Ausgangsbedingungen für den privaten Ver-
tragspartner, begrenzt. Dementsprechend ist dann eine Erhöhung der Maut im 
Konzessionsvertrag vorgesehen, wenn das Verkehrsaufkommen den Wert von 
28.000 Fahrzeugen pro Tag unterschreitet. Hinzu kam die Notwendigkeit, einen 
Inflationsausgleich zu schaffen und durch weitere Mauterhöhungen die Mehr-
aufwendungen zu kompensieren, die aufgrund der verschärften Anforderungen 
an die Tunnelsicherheit notwendig geworden waren.592  
 
Aus der Verlängerung der Vertragslaufzeit (Travequerung) bzw. der Erhöhung 
der Maut (Herrentunnel) wird deutlich, dass der Konzessionär das Verkehrs-
mengenrisiko nur eingeschränkt im Rahmen des F-Modells übernimmt. Das 
wirtschaftliche Risiko wird somit in der letzten Konsequenz dem Endnutzer ü-
bertragen.593 Darüber hinaus wurde deutlich, dass auch unverhältnismäßige 
Kostensteigerungen während der Bau- oder Betriebsphase an die Nutzer wei-
                                            
589 Vgl. Fiedler (2004), S. 36. 
590 Wie beispielsweise der Warnowquerung oder Eurotunnel, vgl. Boecker (2006), S. 17. 
591 Zusätzlich zu den Problemen im Zusammenhang mit der Verkehrsmenge gab es auch bei 
der Mauterfassung erhebliche Schwierigkeiten in der Anfangsphase, vgl. Gerdes (2007), S. 
125.  
592 Vgl. Beckers (2005), S. 164.  
593 Vgl. DIFU (2003), S. 17ff.  
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tergegeben werden.594 Auch wenn die Refinanzierung auf der Grundlage einer 
direkten Nutzermaut erfolgt, kann im Rahmen des F-Modells nicht von einer 
vollständigen Verlagerung des kommerziellen Risikos (Verkehrsmengenrisikos) 
auf Seiten des privaten Vertragspartners gesprochen werden. 
 
Das Verkehrsmengenrisiko und die Bedeutung alternativer Verkehrswege kön-
nen somit als kritische Erfolgsfaktoren in diesem Zusammenhang identifiziert 
werden. Die Verkehrsmenge wurde für beide Projekte sowohl durch die Prog-
nosen im Rahmen der Ausschreibung durch die öffentliche Hand, als auch 
durch die eigenen Recherchen der privaten Vertragspartner als völlig unzutref-
fend eingeschätzt. Abschließend ist anzumerken, dass die beteiligten Baukon-
zerne erhebliche Abschreibungen auf das Eigenkapital der Projektgesellschaft 
vornehmen mussten.595 Zudem wurde von Bilfinger und Berger der Rückzug 











                                            
594 Unverhältnismäßige Kostenunter- oder Kostenüberdeckungen sind dabei rechtzeitig und 
angemessen auszugleichen. Der Ausgleich einer Kostenunterdeckung ist jedoch ausge-
schlossen, wenn sich der Private durch Vereinbarung im Konzessionsvertrag verpflichtet, 
Bau, Erhaltung und Betrieb der Strecke zu einem Festpreis durchzuführen, der dann zu glei-
chen Teilen auf die Konzessionslaufzeit aufgeteilt wird, vgl. §3 Absatz 5 FStrPrivFinG. 
595 Vgl. Boecker (2006), S. 17.  
596 Zusätzlich zu dem Tunnelprojekt Herrentunnel musste der Baukonzern im ersten Halbjahr 
2006 eine Einmalaufwendung für die Abschreibungen auf das Cross-City-Tunnel-Projekt in 
Sydney bekannt geben, vgl. Bilfinger und Berger (2006), S. 7. 
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F-Modell 
        




Der Leistungsumfang des privaten Vertrags-
partners umfasst die Planung, den Bau, den 
Unterhalt sowie den Betrieb für den begrenz-





Gesetzliche Grundlage durch das Fernstra-
ßenbauprivatfinanzierungsgesetz (FStrPriv-
FinG, verabschiedet 1994, modifiziert in 2002 
und 2005. Musterkonzessionsverträge umfas-
sen eine Laufzeit von 30 Jahren. 
langfristige austauschvertrag-
liche Beziehung 
Finanzielle Risiken privater Vertragspartner 
Technische Risiken privater Vertragspartner 
Betriebsrisiken privater Vertragspartner 
Managementrisiken privater Vertragspartner 
Kommerzielle Risiken/ Aus-
lastungsrisiken 




Ausfallrisiken privater Vertragspartner 
Länderrisiken, insbesondere Gesetzgebung privater Vertragspartner 
Risikoteilung 
Force-Majeur-Risiken privater Vertragspartner/                  öffentliche Hand  
Lebenszyklus-
ansatz 
Private Unternehmen sind für die phasenüber-
greifende Bereitstellung verantwortlich. erfüllt 
Finanzierung  
Es kann eine Anschubfinanzierung in Höhe 
von 20% der Investitionssumme gewährt wer-
den. Die Kapitalbeschaffung liegt ansonsten 
im Verantwortungsbereich privater Unterneh-
men. (Projektfinanzierung)                                                                                        
 
Die Refinanzierung erfolgt durch eine Nutzer-
maut für alle Kraftfahrzeugtypen. Die Höhe 





Tabelle 16: Bewertung F-Modell597 
 
                                            
597 Eigene Abbildung 
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5.2.2.3 A-Modell  
Der Leistungsumfang des privaten Vertragspartners im Rahmen des A-Modells 
umfasst neben der Bauleistung, die Finanzierung, die Unterhaltung und den 
Betrieb von Fahrspuren über einen Zeitraum von 30 Jahren.598 Die Ausschrei-
bungen des A-Modells erfolgen in der Regel nach dem Muster einer funktiona-
len Leistungsbeschreibung.599 Der Streckenabschnitt muss nach Ablauf der 
Vertragslaufzeit in einem vorher definierten Zustand an die öffentliche Hand 
zurückgegeben werden.600 Die privaten Konsortien erhalten für die Refinanzie-
rung ihrer Ausgaben einen Anteil aus dem Gebührenaufkommen für schwere 
Lkw (zulässiges Gesamtgewicht größer gleich 12 Tonnen) im auszubauenden 
Streckenabschnitt (Schattenmautmodell). Das A-Modell umfasst in der prakti-
schen Anwendung drei unterschiedliche Gestaltungsparameter:601 
 
§ Der Konzessionär erweitert die Ausbaustrecke von vier auf sechs Spuren 
§ Der Konzessionär übernimmt den Betrieb der Betriebsstrecke während der 
Vertragslaufzeit 
§ Der Konzessionär erhält die Mauteinnahmen für den vergütungsrelevanten 
Streckenabschnitt 
 
Diese drei Varianten können im Rahmen eines Projekts deckungsgleich sein. 
Um jedoch beispielsweise die Anschubfinanzierung auf ein Minimum zu redu-
zieren, kann die vergütungsrelevante Strecke länger sein als die Ausbaustre-
                                            
598 Es handelt sich bei den A-Modellen um Konzessionsverträge, die zwischen dem Konzessi-
onsnehmer und dem beteiligten Bundesland geschlossen werden, vgl. Martens et al. (2004), 
S. 141ff.  
599 Die Vergabe erfolgt in einem mehrstufigen Verhandlungsverfahren und ist grundsätzlich auf 
zwei unterschiedliche Varianten möglich. Zum einen kann der private Vertragspartner im 
Rahmen einer „konventionellen Planung“ erst nach Abschluss des Planfeststellungsverfah-
rens einbezogen werden. Zum anderen ist es möglich, die Erfahrungen und das Innovati-
onspotential des privaten Vertragspartners bereits zu Beginn der Planungsphase in Form ei-
nes „Ideenwettbewerbs“ mit einzubeziehen, vgl. Kohnke (2002), S. 75ff. 
600 Im Vergleich zu der traditionellen Beschaffungsvariante bestehen die wesentlichen Neue-
rungen im Rahmen des A-Modells in der Berücksichtigung des Lebenszyklusansatzes und 
der Nutzerfinanzierung des Projektes, gemäß dem Verursacherprinzip, vgl. Beckers (2005), 
S. 179f.  
601 Vgl. Gerdes (2007), S. 103. 
Analyse privater Investitionen in Verkehrsinfrastruktur im deutschen Kontext Seite 169 
cke.602 Die Maut wird dabei durch den Staat erhoben und über den Bundes-
haushalt an die VIFG weitergeleitet. Die VIFG wiederum leistet die entspre-
chenden Zahlungen an den jeweiligen Konzessionär. Insofern kann das A-
Modell den Schattenmautmodellen zugeordnet werden.603 Darüber hinaus sieht 
das A-Modell eine Anschubfinanzierung von bis zu 50% der Baukosten aus 
dem Straßenbauhaushalt vor. Die Höhe der jeweiligen Anschubfinanzierung ist 
Bestandteil des Angebots und wird somit im Wettbewerb ermittelt.604 Am 26. 
Juni 2008 wurden durch Bundesverkehrsminister Tiefensee insgesamt 10 Au-
tobahn-Projekte im Rahmen des A-Modells vorgestellt, die in den kommenden 
Jahren ausgebaut bzw. saniert werden sollen. Für die Autobahnabschnitte der 
A8, Ulm-Augsburg (Bayern) und A9 Hermsdorf-Schleiz (Thüringen) erfolgt der-
zeit die erforderliche Überprüfung der Wirtschaftlichkeit für die Umsetzung im 
Rahmen einer funktionalen Privatisierung.605 Für vier weitere Teilstrecken sind 
die Vergabeverfahren in den Jahren 2009 und 2010 vorgesehen. Darüber hin-
aus soll die Grund- bzw. Teilsanierung von Streckenabschnitten der A45 und 
der A60 mit privatem Kapital erfolgen. Einen Überblick über den aktuellen Pro-









                                            
602 Außerdem kann aus Gründen der optimalen Losgröße die Ausbaustrecke und die Betriebs-
strecke für ein Projekt unterschiedliche Streckenlängen umfassen, vgl. Gerdes (2007), S. 
103; Limberger et al. (2001), S. 27ff.  
603 Vgl. Kapitel 4.2.2.2. 
604 Die Beteiligung des Bundes und der jeweiligen Länder sind notwendig, um den verfassungs-
rechtlichen Vorgaben zu entsprechen, vgl. Gerdes (2007), S. 103.  
605 Ein Baubeginn wäre demnach im Jahr 2010 möglich.  
606 Vgl. BMVBS (2008a) 
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Land Auto-bahn Strecke Projektstatus Juli 2008 Konsortium 
          
Bayern A 8 Augsburg/West - AD München Allach  Baubeginn seit Mai 2007  
Autobahnplus 
A+  




Baubeginn seit Oktober 
2007  Via Solutions  
Niedersachsen A 1 AK Bremen - AD Buchholz Abschluss der Vergabe  A1 Mobil  
Baden-
Württemberg  A 5 
Malsch - Baden-
Baden - Offenburg 
Vergabe der Konzession bis 
Ende 2008 N.N. 
Bayern A 8 Ulm - Augsburg  Planfeststellungsverfahren Wirtschaftlichkeitsvergleich N.N. 
Thüringen A 9 Hermsdorf - Schleiz Wirtschaftlichkeitsvergleich N.N. 
Nordrhein-
Westfalen A 1 Lotte - Münster Voruntersuchung  N.N. 
Baden-
Württemberg  A 6 
Wiesloch - Rauen-
berg Voruntersuchung  N.N. 
Schleswig-
Hollstein A 7 
Bordesholm - Ham-
burg Voruntersuchung  N.N. 
Niedersachsen A 7 Salzgitter –  Drammetal Voruntersuchung  N.N. 
 








                                            
607 Eigene Abbildung in Anlehnung an BMVBS (2008a) 
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A-Modell A 8 
Die A 8 Ulm-Augsburg-München hat bis auf wenige Abschnitte noch Vorkriegs-
standard. Darüber hinaus führen die baulichen Unzulänglichkeiten zu einer ho-
hen Unfallrate mit mehreren Unfallschwerpunkten. Mit einem Verkehrsaufkom-
men von bis zu 100.000 Kfz/Tag gehört die A8 zwischen Ulm und München zu 
einer der Hauptverkehrsachsen von europäischer Bedeutung. Der sechsstreifi-
ge Ausbau der A 8 in diesem Bereich ist auf gesamter Länge dem „vordringli-
chen Bedarf“ des Bedarfsplans für die Bundesfernstraßen zugeordnet. Der 
Ausbau sollte erstmals in Deutschland im Rahmen des A-Modells erfolgen. Es 
ist dabei zunächst der Ausbau des höher belasteten Teilabschnitts zwischen 
Augsburg und München vorgesehen.608 Im Mai 2007 erfolgte der Baubeginn 
des Autobahnteilabschnitts Augsburg-München durch das deutsch-
niederländisch-französisches Konsortium  Autobahnplus „a +“. Das Konsortium 
besteht aus den Unternehmen Berger Bau GmbH (Deutschland), BAM PPP 
B.V. (Niederlande), F.C. Trapp Tief- und Straßenbau Wesel GmbH (Deutsch-
land), Fluor Infrastructure b.v. (Niederlande) und EGIS Projects S.A. (Frank-
reich). Das zur Projektrealisierung benötigte Fremdkapital wird, jeweils zu glei-
chen Teilen, von der Depfa Bank plc. (Irland) und der spanischen Banco 
Santander Central Hispano, S.A. aufgebracht.609 Das Projektvolumen umfasst 
250 Mio. Euro, mit einem Eigenkapitalanteil von 8% und einem Fremdkapitalan-
teil von 92%. Neben dem Ausbau, Betrieb und Erhalt des Streckenabschnitts 
München-Augsburg ist das Konsortium über die Vertragslaufzeit von 30 Jahren 
für den Betrieb und die Erhaltung des gesamten Teilstücks zwischen Ulm und 
München verantwortlich.610 Als Gegenleistung erhält das Konsortium die Ein-
nahmen aus der Lkw-Maut für den betreffenden Streckenabschnitt und eine 
Anschubfinanzierung. Der Konzessionsgeber ist die Autobahndirektion Süd-
bayern. Der Konzessionsbeginn für das Objekt erfolgte im Mai 2007. Für den 
Teilabschnitt der A8 ermittelte die öffentliche Hand zum Zeitpunkt des Zu-
                                            
608 Der Abschnitt zwischen Ulm und Augsburg mit Baukosten von rund 330 Millionen Euro soll 
aus bayerischer Sicht folgen. 
609 Die europaweite Ausschreibung des Pilotabschnittes erfolgte in einem zweistufigen Ver-
handlungsverfahren. Das Präqualifikationsverfahren wurde am 18. März 2005 eingeleitet. 
Am 25.11.2005 erfolgte daraufhin der Versand der Ausschreibungsunterlagen. Die Vergabe 
der Konzession erfolgte schließlich im März 2007 nach Abschluss der Wertungs- und Ver-
handlungsphase, vgl. STMI (2007), S. 4. 
610 Vgl. BVMBS (2007b) 
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schlags einen Effizienzvorteil von ca. 10%. Finanzwirtschaftliche Realisierungs-
studien bestätigten für den Ausbau der BAB 8 die Attraktivität für die Beteili-
gung privater Investoren im Rahmen einer Privatisierung.611 
 
A-Modell A 4 
Als Teil des Verkehrsprojektes Deutsche Einheit Nr. 15 A 4 soll der 45 km lange 
Autobahnabschnitt zwischen Gotha und Eisenach ausgebaut bzw. erneuert 
werden. Im Zuge der Arbeiten wird ein Teilabschnitt von etwa 22 Kilometer der 
bestehenden A4 durch eine knapp 25 Kilometer lange Neubaustrecke ersetzt, 
die Eisenach und das Naturschutzgebiet Hörselberge umfährt. Ein Ausbau des 
vorhandenen Teilstücks konnte aufgrund der Hanglage in einem Naturschutz-
gebiet nicht in Betracht gezogen werden.612 Weitere 20 Kilometer der beste-
henden A4 werden instand gesetzt. Das als Vergabeverfahren gewählte struk-
turierte Verhandlungsverfahren mit vorgeschaltetem Teilnahmewettbewerb 
dauerte 24 Monate. Der Zuschlag für das zweite Pilotprojekt im Rahmen der A-
Modelle wurde schließlich im September 2007 erteilt. Die Konzession umfasst 
eine Streckenlänge von insgesamt 45 Kilometer. Das deutsch-französische 
Konsortium Via Solutions Thüringen GmbH & Co. KG, bestehend aus Hochtief 
PPP Solutions GmbH und Vinci S.A., hat sich verpflichtet den Autobahnab-
schnitt zunächst auszubauen und anschließend 30 Jahre lang zu betreiben und 
zu erhalten.613 Das Finanzvolumen für den Bau, die Erhaltung und den Betrieb 
umfasst ca. 300 Mio. Euro.614 
 
Der Aspekt der Risikoteilung kann für beide Projekte folgendermaßen zusam-
mengefasst werden:  
                                            
611 Vgl. STMI (2007), S. 4.  
612 Vgl. BVMBS (2008b) 
613 Das Konsortium wird im Oktober 2007 mit den Bauarbeiten beginnen und sie voraussichtlich 
im März 2011 abschließen. An der Bauarbeitsgemeinschaft sind HOCHTIEF Construction 
und die Eurovia AG mit jeweils 33 Prozent beteiligt. Weitere Partner sind Strassing-Limes 
Bau GmbH (17 Prozent) und Josef Rädlinger Bauunternehmen GmbH (17 Prozent), vgl. 
BMVBS (2008c) 
614 Vgl. BVMBS (2007c) 
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Im Rahmen des A-Modells hat der Konzessionsnehmer zunächst alle techni-
schen und finanziellen Risiken zu tragen. Die Verpflichtung zu Herstellungs- 
und Betriebsfertigkeit beinhaltet dabei auch das Zustandsrisiko nach Vertrags-
ende. Hinsichtlich der wirtschaftlichen Risiken ist eine sehr differenzierte Be-
trachtungsweise notwendig. Der Konzessionär hat beispielsweise die Sperrung 
einzelner Fahrstreifen für den Fall zu vertreten, dass eine Sanierung erforder-
lich ist und dadurch der Verkehr beeinträchtigt wird.615 Darüber hinaus wird die 
Höhe der Mauteinnahmen durch Baumaßnahmen, sowie durch Staus und Un-
fälle negativ beeinflusst. Die Risiken der Mauterfassung, des Grunderwerbs und 
der Durchführung des Planfeststellungsverfahrens verbleiben jedoch bei der 
öffentlichen Hand. Darüber hinaus hat der Staat die Folgen zu tragen, die sich 
aus der ursprünglich zu Vertragsbeginn der Konzession nicht geplanten Errich-
tung von Parallelstrecken oder der Verringerung der Mauthöhe ergeben. Für 
diese Fälle ist die öffentliche Hand zu Kompensationszahlungen verpflichtet. 
Das Verkehrsmengenrisiko trägt demgegenüber der private Vertragspartner.616 
Die Risiken aus einer Beschädigung oder dem Untergang des Bauwerks auf-
grund höherer Gewalt617 sind von beiden Vertragspartnern zu tragen. Gleiches 
gilt für die Folgen aus einer veränderten Gesetzeslage oder vorher nicht be-









                                            
615 Im schlechtesten Fall entstehen dem Konzessionär dadurch tägliche Kosten in mittlerer fünf-
stelliger Höhe. 
616 Soweit keine Kompensationszahlungen in Folge von Parallelstrecken geltend gemacht wer-
den können. 
617 D.h. keiner der beiden Vertragsparteien hat den Umstand zu vertreten, vgl. Kapitel 3.3.3.1. 
618 Vgl. Martens et al. (2004), S. 41ff.  
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A-Modell 
        




Der Leistungsumfang des privaten Ver-
tragspartners umfasst die Planung, den 






keine gesonderte gesetzliche Grundlage. 
Musterkonzessionsverträge umfassen eine 
Laufzeit von 30 Jahren. Vertragliche Ver-
einbarung mit VIFG. 
langfristige austauschvertragliche 
Beziehung 
Finanzielle Risiken privater Vertragspartner  
Technische Risiken privater Vertragspartner  
Betriebsrisiken privater Vertragspartner/           öffentliche Hand 
Managementrisiken privater Vertragspartner 
Kommerzielle Risiken/ 
Auslastungsrisiken 
privater Vertragspartner/          
öffentliche Hand  
Wirtschaftliche 
Risiken 
Ausfallrisiken privater Vertragspartner  
Länderrisiken privater Vertragspartner/                  öffentliche Hand  
Risikoteilung 
Force-Majeur-Risiken privater Vertragspartner/                  öffentliche Hand  
Lebenszyklus-
ansatz 





Es kann eine Anschubfinanzierung in Höhe 
von bis zu 50% der Investitionssumme 
gewährt werden. Die Kapitalbeschaffung 
liegt ansonsten im Verantwortungsbereich 
privater Unternehmen. (Projektfinanzie-
rung)                                                                   
 
Die Refinanzierung erfolgt durch einen 
Anteil der Schattenmaut auf Lkw auf dem 
vertraglich vereinbarten Streckenabschnitt.  
teilweise private Finanzierung  
 
Tabelle 18: Bewertung A-Modell619 
 
 
                                            
619 Eigene Abbildung 
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5.2.3 Kritische Würdigung 
Die wesentlichen Parameter der einzelnen Fallstudien werden in der folgenden 




Abbildung 19: Privatisierung von Fernstraßen in Deutschland, Diagramm620 
 
Mit Gründung der VIFG konnte in Deutschland die Grundlage für eine umfas-
sende Nutzerfinanzierung der Verkehrswege außerhalb des öffentlichen Haus-
haltes gelegt werden. Im Gegensatz zu der idealtypischen Klassifizierung staat-
licher Fernstraßenfonds in Kapitel 4 beschränkt sich der Tätigkeitsbereich der 
VIFG jedoch nicht nur auf das übergeordnete Straßennetz, sondern umfasst 
mehrere Verkehrssektoren.621 Die Einnahmen der Maut werden in Deutschland 
nicht ausschließlich für die Straßenverkehrsinfrastruktur verwendet. Stattdes-
sen ist die VIFG lediglich für eine Umverteilung der Gebühren aus der LKW-
                                            
620 Eigene Abbildung 
621 Vgl. beispielsweise § 1 Absatz 1 VIFGG. 
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Maut und den Schifffahrtsabgaben verantwortlich. Diese Gebühren werden zur 
Finanzierung von Bauvorhaben in den Bereichen Straße, Schiene und Wasser-
straße herangezogen, was in der Realität zu einer Quersubventionierung 
führt.622 Dennoch unterliegt die Bereitstellung der Verkehrswege im Rahmen 
der VIFG betriebwirtschaftlichen Grundsätzen und erhöhten Anforderungen an 
die Transparenz der Mittelbereitstellung und der Mittelverwendung. Die Grün-
dung der VIFG und die damit verbundene Bündelung der Aufgaben der Bereit-
stellung von Fernstraßen unter einer privaten Rechtsform kann somit als for-
melle Privatisierung bezeichnet und wie in Abbildung 18 gezeigt in den 
Gesamtkontext eingeordnet werden.  
 
Demgegenüber lassen sich das A-und F-Modell der Kategorie einer funktiona-
len Privatisierung zuordnen. Beide Modelle zeichnen sich dabei grundsätzlich 
durch eine umfassende Risikoverteilung zwischen der öffentlichen Hand und 
privaten Unternehmen sowie eine maßgebende Beteiligung Privater an der Fi-
nanzierung der entsprechenden Einrichtungen aus. Während die Vergütung im 
Rahmen des A-Modells über die Schattenmaut erfolgt, wird bei F-Modellen eine 
direkte Nutzermaut erhoben. Im Rahmen der Fallstudien wurde deutlich, dass 
letztendlich die maßgeblichen Risiken623 im Rahmen der F-Modelle bei der öf-
fentlichen Hand verbleiben, bzw. auf den Endnutzer übertragen werden.624 
Darüber hinaus zeichnen sich die Konzessionsmodelle durch komplexe Ver-
tragsstrukturen625 und entsprechende Transaktionskosten aus. Die wirtschaftli-
che Effizienz und damit die Rentabilität der Projekte sind für private Investoren 
weit geringer einzuschätzen als dies ursprünglich angenommen wurde. Ent-
sprechend erfolgt die Einordnung der F-Modelle in Abbildung 20 unterhalb der 
                                            
622 Die Pällmann-Kommission fordert, dass bis ca. 2010 sämtliche Funktionen des Betriebs des 
Aus- und Neubaus der Bundesfernstraßen durch private Betreibergesellschaften übernom-
men werden sollten. Bis zu diesem Zeitpunkt sollten alle Nutzergruppen auf benutzungspro-
portionale Entgelte umgestellt sein, vgl. Pällmann (2000), S. 36. 
623 Das kommerzielle Risiko einer ausreichenden Auslastung, d.h. das Verkehrsmengenrisiko, 
das Mauterfassungsrisiko und das Risiko von Ausweichrouten bzw. Verdrängungseffekten. 
624 Konkrete Erfahrungen für das A-Modell konnten noch nicht ausgewertet werden. 
625 Bei einer Laufzeit von regelmäßig 30 Jahren. 
Analyse privater Investitionen in Verkehrsinfrastruktur im deutschen Kontext Seite 177 
Referenzlinie, die in Kapitel 4.2626 abgeleitet wurde. Für die A-Modelle kann 
bezüglich der Effizienz derzeit keine abschließende Aussage getroffen werden.  
 
 
    Abbildung 20: Vergleich der Privatisierungsformen für Fernstraßen in Deutschland627 
 
Es bleibt abschließend festzustellen, dass, obwohl das Fernstraßenbauprivatfi-
nanzierungsgesetzes seit seiner Verabschiedung im Jahr 1994 zunächst im 
Jahr 2002 und schließlich letztmals im Jahr 2005 überarbeitet wurde und meh-
rere Pilotprojekte in Entwicklung bzw. Ausschreibung628 waren, bisher nur zwei 
Verkehrsinfrastrukturvorhaben629 nach diesen Bestimmungen realisiert werden 
konnten. Zahlreiche Projektstudien für die Umsetzung von F-Modellen wurden 
aufgrund der absehbaren Schwierigkeiten abgebrochen bzw. nicht weiter ver-
                                            
626 Vgl. S. 109.  
627 Eigene Abbildung 
628 Für die Ausschreibung der Strelasundquerung ging beispielsweise kein prüf- und bewertba-
res Angebot ein, vgl. Gerdes (2007), S. 121.  
629 Herrentunnel und Warnowquerung. 
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folgt.630 Die bisher in Betrieb genommenen Projekte müssen als wirtschaftlich 
gescheitert betrachtet werden. Die drohenden Insolvenzen konnten nur durch 
Anpassung der ursprünglichen Vertragsbedingungen verhindert werden.  
 
Für die A-Modelle kann auf der Grundlage des bisherigen Informationsstandes 
festgestellt werden, dass sich die überwiegende Mehrheit der großen familien-
geführten Unternehmen der Straßenbauwirtschaft nicht an den Ausschreibun-
gen beteiligt, was bedeutet, dass gerade durch diese Konzessionsmodelle er-
hebliche Potenziale aus der Erfahrung und der Leistungsfähigkeit dieser 
Unternehmen ungenutzt bleiben. Der wirtschaftliche Erfolg des A-Modells für 
private Investoren wird sich erst in einigen Jahren anhand der praktischen Er-
















                                            
630 FAZ (2008b), S. 49.  
Analyse privater Investitionen in Verkehrsinfrastruktur im deutschen Kontext Seite 179 
5.3 Flughäfen  
5.3.1 Rahmenbedingungen   
Die Luftverkehrswirtschaft steht vor einer Vielzahl gravierender Herausforde-
rungen im Spannungsfeld von zunehmender Verkehrsnachfrage, drastisch stei-
genden Betriebskosten, verschärftem internationalen Wettbewerb und den An-
forderungen aus Klima- und Umweltschutz.631  
 
Nach Angabe des BMVBS632 gibt es in Deutschland insgesamt 18 internationa-
le Verkehrsflughäfen.633 Die Verkehrsflughäfen in Deutschland werden traditio-
nell als wirtschaftspolitischer Ausnahmebereich betrachtet, in dem ein funkti-
onsfähiger Wettbewerb nicht möglich ist. Ursächlich hierfür seien insbesondere 
subadditive Kostenverläufe sowie hohe Markteintrittsbarrieren. Flughäfen unter-
liegen daher in Deutschland traditionell einer staatlichen Preisregulierung bei 
Entgelten für das Starten, Landen und Abstellen von Luftfahrzeugen sowie für 
die Benutzung von Fluggasteinrichtungen.634 Der deutsche Flughafenmarkt 
zeichnet sich seit einigen Jahren durch eine hohe Dynamik hinsichtlich Privati-
sierungen und Fusionen aus.635 Ein Großteil der Verkehrsflughäfen wird derzeit 
als privatrechtliches Unternehmen geführt, an denen die öffentliche Hand 
(Bund, Länder und Gemeinden) finanziell maßgebend beteiligt ist.636 Die fol-
gende Tabelle gibt einen Überblick über die aktuellen Eigentumsverhältnisse 
der internationalen Verkehrsflughäfen in Deutschland:637 
                                            
631 Vgl. Janssen (2007), S. 12; Miller, Clarke (2004), S. 133.  
632 Die Anlage und der  Betrieb von Flugplätzen bedürfen der Genehmigung, die von den zu-
ständigen Luftfahrtbehörden der Länder im Auftrag des Bundes erteilt wird. Als oberste Luft-
fahrtbehörde stellt das Bundesministerium für Verkehr, Bau und Stadtentwicklung (BMVBS) 
fest, ob die Genehmigungen für Flughäfen, die dem allgemeinen Verkehr dienen, die öffent-
lichen Interessen des Bundes berühren, vgl. Janssen (2007), S. 4f. 
633 Insgesamt gibt es in Deutschland 690 Flughäfen, Landeplätze und Segelfluggelände, die 
nach Definition des § 6 Abs. 1 Luftverkehrsgesetz (LuftVG) unter dem Oberbegriff „Flug-
platz“ subsumiert werden. Lediglich 17 Verkehrsflughäfen gelten jedoch als internationale 
Verkehrsflughäfen. Für diese Flughäfen ist das Bedürfnis nach Flugsicherung durch das 
BMVBS anerkannt und der Bund übernimmt die Kosten hierfür, vgl. Beckers et al. (2003), S. 
10.  
634 Vgl. Wolf (2004), S. 220.  
635 Vgl. Arndt (2004), S. 42. 
636 Eine Bundesbeteiligung besteht derzeit jedoch lediglich an den Verkehrsflughäfen Frank-
furt/M., Köln/Bonn, München und der Berlin Brandenburg Flughafen Holding GmbH, vgl. 
BMVBS (2008d) 
637 Vgl. Beckers (2006), S. 8. 
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Flughafen Eigentümer Anteil 2009 
Passagiere  
2008 in Mio. 




Stadt Frankfurt a. M.  
Julius Bär Holding AG 





  10,40 




















Düsseldorf Stadt Düsseldorf 
Airport Partners GmbH  




Hamburg Stadt Hamburg 
Airport Partners GmbH 






















Hannover Hannoversche Beteiligungs GmbH ** 
Stadt Hannover 




















  5,50 
  0,25 
  0,25 
2,4 
Bremen Stadt Bremen      100,00 2,4 

















Stadtwerke Münster GmbH 
Kreis Steinfurt 
Stadtwerke Osnabrück AG 
Verkehrsgesellschaft Stadt Greven 
Verkehrsgesellschaft Stadt Osnabrück  
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Flughafen Eigentümer Anteil 2009 
Passagiere  
2008 in Mio. 
Saarbrücken Verkehrsholding Saarland GmbH 100,00 0,5 





Erfurt Freistaat Thüringen 
Stadt Erfurt 
95,00 
  5,00 
0,4 
*)     Artisan Partners Ltd. Partnership 3,87%, Arnhold and S. Bleichroeder Holdings Inc. 3,02%, Taube Hodson     
        Stonex Partners Ltd. 3,01%, Morgan Stanley 2,96%, The Capital Group Companies Inc. 1,89% 
**)    Hannoversche Beteiligungs GmbH = Alleingesellschafter Land Niedersachsen 
***)  MDF AG = Mitteldeutsche Flughafen AG (Freistaat Sachsen 76,64%, Land Sachsen-Anhalt 18,54%,                  
        Stadt Dresden 2,52%, Stadt Leipzig 2,1 %, Stadt Halle 0,2%) 
 
Tabelle 19: Eigentümerstruktur der Flughäfen in Deutschland638 
 
Zu den Staatlichen Airports, die sich im Eigentum der öffentlichen Hand befin-
den, aber in einer privaten Rechtsform geführt werden, zählt in diesem Zusam-
menhang auch ein Großteil der deutschen Flughäfen.639 Aus der Tabelle 19 
wird deutlich, dass lediglich bei den Flughäfen Düsseldorf, Hamburg, Lübeck 
und Frankfurt eine Beteiligung privater Unternehmen vorliegt.640 Diese Beispiele 








                                            
638 Eigene Abbildung in Anlehnung an Beckers (2006), S. 8, ADV (2009), S. 1, aktualisiert durch 
Daten der jeweiligen Geschäftsberichte. 
639 In Deutschland unterliegen Verkehrsflughäfen keiner rechtlichen Bestimmung hinsichtlich 
ihrer Organisation oder Finanzierung. In der Praxis werden Verkehrsflughäfen daher meist 
als privatrechtliche Unternehmen in der Rechtsform einer GmbH oder AG geführt, wobei die 
wirtschaftlichen Träger der Verkehrsflughäfen in der Regel Gebietskörperschaften wie Bund, 
Länder und Gemeinden sind. Der Schritt einer formellen Privatisierung wurde somit für die 
Flughäfen in Deutschland bereits vollzogen, vgl. Sterzenbach, Conrady (2003), S. 126f.  
640 In Hannover und Saarbrücken ist wiederum die Fraport AG beteiligt. Der Flughafen Lübeck 
wird mit einem Anteil von 90% von der neuseeländischen INFRATIL Limited beherrscht. 
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5.3.2 Auswahl und Präsentation der Fallstudien  
5.3.2.1 Fraport AG  
Im weltweiten Vergleich belegt der Frankfurter Flughafen bzgl. des Passagier-
aufkommens Platz acht, und innerhalb Europas Platz drei, hinter London 
Heathrow und Paris Charles-de-Gaulles.641 Frankfurt konkurriert als Flughafen 
im Rahmen der Systempartnerschaft Lufthansa/Star Alliance mit den Standor-
ten München und Zürich, fluglinienübergreifend vor allem mit den Standorten 
London, Amsterdam und Paris.642 Aufgrund seiner herausragenden nationalen 
als auch internationalen Bedeutung ist der Flughafen Frankfurt als Primärflug-
hafen einzustufen. Die Fraport AG entstand 2001 aus der Flughafen Frankfurt 
am Main AG, einem staatlichen Unternehmen, dass seit dem zweiten Weltkrieg 
in privater Rechtsform geführt wurde. Aufgrund der Beteiligungen der Bundes-
republik Deutschland, des Landes Hessen und der Stadtwerke Frankfurt am 
Main Holding GmbH musste die Fraport AG in der Vergangenheit als abhängi-
ges Unternehmen der öffentlichen Hand bezeichnet werden. Der Anteil der 
Bundesrepublik Deutschland wurde jedoch bis März 2007 in zwei Tranchen an 
Finanzinvestoren verkauft.643 Die aktuelle Aktionärsstruktur stellt sich wie folgt 
dar:  
 
Aktionär Anteil  
    
Taube Hodson Stonex 3,01% 
Morgan Stanley 3,76% 
Artisan Partners Ltd. Partnership 3,87% 
The Capital Group Companies, Inc. 4,70% 
Julias Bär Holding AG 5,09% 
Deutsche Lufthansa AG 9,96% 
Streubesitz 17,80% 
Stadtwerke Frankfurt am Main Holding GmbH 20,19% 
Land Hessen 31,62% 
 
Tabelle 20: Eigentümerstruktur der Fraport AG644 
                                            
641 Vgl. Fraport AG (2007), S. 21f. 
642 Vgl. Janssen (2007), S. 57; Kummer, Schmidt (2001), S. 49f. 
643 Vgl. Fraport AG (2007), S. 45. 
644 Eigene Abbildung in Anlehnung an Fraport (2007), S. 39. 
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Die Bundesrepublik Deutschland ist somit seit März 2007 nicht mehr Anteilsei-
gentümerin des Flughafens. Bis zum jetzigen Zeitpunkt wurden darüber hinaus 
keine Fremdfinanzierungen getätigt, so dass auch kein entsprechender Bericht 
durch eine Rating-Agentur vorliegt.645  
 
Die Geschäftstätigkeit der Fraport AG kann in die vier Teilbereiche Aviation, 
Retail & Properties, Ground Handling und External Activities unterteilt werden. 
Das Segment Aviation umfasst den Flug- und Terminalbetrieb, den Ausbau die-
ser Einheiten und die Flughafen- und Luftsicherheit am Standort Frankfurt. Der 
Unternehmensteil Retail & Properties besteht aus dem Handels- und Vermie-
tungsmanagement, der die Geschäftsaktivitäten Retailing, Parkraummanage-
ment sowie Vermietung und Vermarktung der Immobilien am Standort Frankfurt 
umfasst.646 Das Segment Ground Handling beinhaltet die Bodenverkehrsdiens-
te. Die Beteiligungen außerhalb Frankfurts bzw. alle Tätigkeiten, die nicht in die 
Geschäftsbereiche am Standort Frankfurt eingebunden sind, werden in der Un-
ternehmenseinheit External Activities zusammengefasst.647  
 
Eine Betrachtung der Umsatzzahlen und des EBITDA ergibt, dass der Bereich 
des Retail & Properties mit 58% den mit Abstand größten Beitrag zu dem Ge-
schäftsergebnis liefert, bei einem Umsatzanteil von lediglich 20%.648 Der Anteil 
des Kerngeschäftes Aviation am Geschäftsergebnis liegt demgegenüber ledig-
lich bei 24%, bei einem Umsatzanteil von 30%. Diese Zahlen verdeutlichen, 
dass mittlerweile ein wesentlicher Anteil der Erlöse aus den Bereichen Retail & 
Properties, Parkierung und Versorgung stammen und nicht mehr aus dem 
„Kerngeschäft“.649 Darüber hinaus unterstreichen diese Zahlen die Vielfalt der 
                                            
645 Vgl. Fraport AG (2007), S. 37. 
646 Darüber hinaus gehören diesem Geschäftsbereich die internen Service-Bereiche der Infor-
mations- und Kommunikationsdienstleistungen sowie das Immobilien- und Facility Manage-
ment an. 
647 Vgl. Fraport AG (2007), S. 25f.  
648 Dies ist nur teilweise auf Sondereffekte zurückzuführen, die im Zusammenhang mit dem 
Finanzierungsleasingvertrages des Airrail Centers und der Rückgewinnung der Lufthansa 
als Stromkunde stehen, vgl. Fraport AG (2007), S. 30. 
649 Vgl. Fraport AG (2007), S. 31. 
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Tätigkeitsbereiche bei Flughäfen, die weit über die Abwicklung des Flugverkeh-
res hinausgehen.650  
 
Das Investitionsvolumen der Fraport AG belief sich im Jahr 2007 auf insgesamt 
1.577,3 Mio. Euro. Diese Investitionen stehen größtenteils im Zusammenhang 
mit der Modernisierung und der Erweiterung des Flughafens um die Landebahn 
Nordwest.651 Die Ausbaupläne stoßen jedoch auf erheblichen Widerstand in der 
Region, so dass mehrere Klagen vor dem Hessischen Verwaltungsgerichtshof 
anhängig sind.652 Trotz der Zustellung des Planfeststellungsbeschlusses653 im 
Januar 2008 ist das Risiko einer bedeutenden Verzögerung oder Verhinderung 
des Ausbaus auf juristischem Wege nicht auszuschließen. Die Umsetzung von 
Gesetzesänderungen des Bundes zum Schutz gegen Fluglärm (FluLärmG) 
führte außerdem zu wesentlichen, finanziellen Mehraufwendungen.654 Das Risi-
ko von Kostensteigerungen beschränkt sich in diesem Zusammenhang jedoch 
nicht nur auf die Vorgaben des Bundestages. Stattdessen müssen insbesonde-
re die Auswirkungen der rechtlichen Vorgaben der Europäischen Kommission 
berücksichtigt werden. Nach dem derzeitigen Stand der Diskussion ist bei-
spielsweise mit der Einbeziehung des gesamten Luftverkehrs in das europäi-
sche Emissionshandelsystem zu rechnen. Darüber hinaus stellen die neuen 
Sicherheitsrichtlinien ein weiteres Kostenrisiko dar.655  
                                            
650 Vgl. Janssen (2007), S. 10.  
651 Der Standort Frankfurt sieht sich derzeit mit Kapazitätsbeschränkungen konfrontiert. Diese 
Kapazitätsbeschränkungen des Start- und Landeverkehrs können erst mit der Realisierung 
der Landebahn Nordwest behoben werden. Bis dahin wird die Fraport AG an ihrem Kon-
zernsitz des Frankfurter Flughafens nur unterproportional von der positiven Marktentwick-
lung profitieren können, vgl. Fraport AG (2007), S. 21. 
652 Vgl. Janssen (2007), S. 67.  
653 Das Ergebnis des Planfeststellungsverfahrens ist der Planfeststellungsbeschluss. Dieser 
stellt die rechtsverbindliche Zulassungsentscheidung für den Ausbau des Flughafens dar. 
Mit ihm werden alle öffentlich-rechtlichen Beziehungen zwischen dem Träger des Vorhabens 
und den durch das Vorhaben Betroffenen rechtsgestaltend geregelt. Der Planfeststellungs-
beschluss wurde am 18. Dezember 2007 durch das zuständige Hessische Ministerium für 
Wirtschaft, Verkehr und Landesentwicklung erteilt. 
654 Beispielsweise wurde in diesem Zusammenhang die Änderung des Gesetzes zum Schutz 
gegen Fluglärm (FluLärmG) am 14. Dezember 2006 durch den deutschen Bundestag verab-
schiedet. 
655 Darüber hinaus kann der Geschäftsbetrieb in Frankfurt durch Ereignisse wie Unfälle, An-
schläge mit terroristischem Hintergrund, Brände oder technische Störungen beeinträchtigt 
werden. Der Versicherungsschutz der Fraport AG deckt jedoch die üblicherweise bei Flug-
hafen-Unternehmen vorhandenen Risiken, vgl. Fraport AG (2007), S. 47. 
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Diese Rahmenbedingungen unterstreichen den großen Einfluss der unter-
schiedlichen Gesetzgebungen für die Entwicklung von Flughäfen. Das Länder-
risiko muss dementsprechend bei Flughäfen in besonderer Weise Beachtung 
finden.  
 
Hinzu kommen die Betriebsrisiken, die sich aus dem permanenten Anpas-
sungsbedarf der Gebäudesubstanz an den technischen Fortschritt im Bereich 
des Luftverkehrs und der Logistik ergeben. In diesem Zusammenhang mussten 
erhebliche Investitionen in die Modernisierung und Erweiterung der bestehen-
den Terminalanlagen und Umbauten in Vorbereitung auf den Airbus A380 getä-
tigt werden.656 Eine ausreichende Auslastung stellt insbesondere für Flughäfen 
ein erhebliches kommerzielles und damit wirtschaftliches Risiko dar. Dabei 
können konjunkturelle Schwankungen einen bedeutenden Einfluss auf die wirt-
schaftliche Entwicklung des Flughafens nehmen. In Krisezeiten sind Flughäfen 
unmittelbar von Flugstreichungen und Streckenstilllegungen bedroht.657 Eine 
Begrenzung des Nachfragerisikos ist dabei nur begrenzt möglich. Darüber hin-
aus wird sich mit einer zunehmenden Entwicklung und Vermarktung gewerbli-
cher Flächen, das Segment Retail & Properties in Zukunft stärker an den im-
mobilienspezifischen Marktbedingungen orientieren, auch wenn bisher ein 
Großteil der vermieteten Gebäude und Flächen überwiegend von Fluggesell-
schaften oder luftverkehrspezifischen Unternehmen genutzt wird.658 Abschlie-
ßend ist festzustellen, dass durch die Optimierung der Geschäftsprozesse und 
umfangreiche Investitionen eine signifikante Steigerung der Passagier- und 
Frachtzahlen sowie ein stetiges Umsatzwachstum erreicht werden konnten.659 
Als entscheidende Problemfelder und damit Risikofaktoren sind die negativen 
                                            
656 Vgl. Fraport AG (2007), S. 35; Janssen (2007), S. 69.  
657 Vgl. Arndt (2004), S. 41. 
658 Die Entwicklung und Vermarktung von Immobilien soll als weiteres Kerngeschäftsfeld der 
Fraport AG ausgebaut werden. Es soll dabei ein effizientes Asset Management implemen-
tiert werden und zusätzliche Erlöse durch den Aufbau einer kaufmännischen Projektentwick-
lung und die Realisierung von marktfähigen Immobilienprojekten innerhalb und außerhalb 
des Flughafens generiert werden. Das gleich gilt für Retailing aus dem Non-Aviation Be-
reich, vgl. Fraport AG (2007), S. 52. 
659 Vgl. Fraport AG (2007), S 2. 
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Auswirkungen der Regulierung der Flughafenentgelte, sowie die Schwierigkei-
ten im Zusammenhang mit Flughafenweiterungen zu nennen.660  
 
Fraport AG 
        




Übertragung der Aufgabenverantwortung und 
Aufgabenerfüllung an ein privates Unterneh-
men mit einer Mehrheitsbeteilung der öffentli-
chen Hand 
Aufgabenübertragung bezo-
gen auf Einzelobjekt 
Institutionali-
sierung 
Börsengang und Verkauf eines Anteils von 
48,19% an private Investoren Börsengang 
Finanzielle Risiken privater Vertragspartner  
Technische Risiken privater Vertragspartner  
Betriebsrisiken privater Vertragspartner 
Managementrisiken privater Vertragspartner 
Kommerzielle Risiken/ 
Auslastungsrisiken privater Vertragspartner 
Wirtschaftliche 
Risiken 
Ausfallrisiken privater Vertragspartner 
Gesetzgebung privater Vertragpartner 
Bonität der öffentlichen 
Hand privater Vertragspartner Länderrisiken 
politische Stabilität privater Vertragspartner 
Risikoteilung 
Force-Majeur-Risiken privater Vertragspartner/                   öffentliche Hand  
Lebenszyklus-
ansatz 
Die Fraport AG ist für eine phasenübergrei-
fende Bereitstellung verantwortlich. erfüllt 
Finanzierung  
Die Kapitalbeschaffung für die notwendigen 
Investitionen liegt im Verantwortungsbereich 
der Fraport AG und erfolgt mithilfe der klassi-
schen Instrumente der Unternehmensfinan-
zierung. Die Refinanzierung erfolgt im We-
sentlichen über den Betrieb des Flughafens, 
die Verwaltung der Immobilien und Beteili-
gungen im Ausland. 
private Finanzierung  
 
Tabelle 21: Bewertung Fraport AG 661 
                                            
660 Vgl. Fraport AG (2007), S. 38.  
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5.3.2.2 Düsseldorf/Hamburg 
Die Flughäfen Düsseldorf und Hamburg können als Sekundärflughäfen einge-
stuft werden.662 Im Rahmen der Privatisierungsbestrebungen weisen beide Ob-




Der Flughafen Düsseldorf International wurde am 19. April 1927 eröffnet und ist 
heute das drittwichtigste internationale Drehkreuz der Bundesrepublik Deutsch-
land. Nach dem Flughafenbrand im April 1996 wurde von der Geschäftsleitung 
ein Umbau des Flughafens beschlossen. Aufgrund des damit verbundenen, 
hohen Investitionsbedarfs entschied sich die Landesregierung Nordrhein-
Westfalen die erste Teilprivatisierung im Flughafensektor durchzuführen. Im 
Jahr 1997 wurde daher ein 50%-Anteil an das Konsortium Airport Partners 
GmbH für 180 Millionen Euro verkauft, an der zu 40% Hochtief AirPort GmbH, 
20% Hochtief AirPort Capital KGaA, und 40% Aer Rianta PLC663 beteiligt wa-
ren.664 Der verbleibende 50%-Anteil an der Betreibergesellschaft Flughafen 
Düsseldorf GmbH befindet sich im Eigentum der Landeshauptstadt 
Düsseldorf.665 Der Verkauf beinhaltet für den Investor die Auflage, die volle Be-
triebsfähigkeit des Flughafens in kurzer Zeit wiederherzustellen.  
 
Im Rahmen des Projektes „airport 2000 plus“ realisierte die Airport Partners 
GmbH den Rückbau und den Neubau von Flugsteigen, die Erweiterung und 
den Umbau mehrerer Terminals und den Bau einer Tiefgarage mit einem Ge-
samtvolumen von 389 Millionen Euro. Die Teilprivatisierung ermöglichte eine 
                                                                                                                                
661 Eigene Abbildung 
662 Vgl. Kummer, Schmidt (2001), S. 53f.; Beckers (2006), S. 8.  
663 hierbei handelt es sich um eine mittelbar über die Muttergesellschaft Dublin Airport Authority 
plc zu 100% in irischem Staatseigentum stehende Gesellschaft, vgl. DAA (2007), S. 41. 
664 Die Anteile an der Gesellschaft wurden im Lauf der Jahre mehrfach verändert, vgl. DAA 
(2007), S. 57. 
665 Vgl. Hirschhausen et al. (2004), S. 21. 
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sofortige Behebung der Schäden und einen zeitnahen Ausbau der Flughafen-
infrastruktur. 666  
 
Nach Abschluss der ersten Baumaßnahmen wurden die Lande- und Passa-
gierentgelte um 7,1% durch die Betreibergesellschaft des Flughafens Düssel-
dorf erhöht. Entscheidend in diesem Zusammenhang ist jedoch, dass infolge 
der Brandkatastrophe und der zügigen Teilprivatisierung, das Problem der Re-
gulierung unzureichend berücksichtigt wurde und keine Rechtssicherheit für die 
Gebührenerhöhung bestand. Infolge dieser Gebührenerhöhung entstand somit 
ein langwieriger Rechtsstreit zwischen Flughafen und Fluggesellschaften. Ge-
mäß einem Urteil des Oberlandesgerichts wurde der Anspruch auf Gebühren-
erhöhung zurückgewiesen, so dass wesentliche wirtschaftliche Ziele des priva-
ten Investors zunächst nicht erreicht werden konnten.667  
 
Seit 2003 nimmt der Flughafen Düsseldorf jedoch eine positive wirtschaftliche 
Entwicklung. Fluggäste, Flugbewegungen, Luftfrachtumschlag und Umsatzerlö-
se weisen seit 2003 eine kontinuierliche und größtenteils überdurchschnittliche 
Steigerung auf.668 Der Gewinn entwickelte sich im gleichen Zeitraum von 1,8 
Mio. Euro auf 40,8 Mio. Euro.669 Das Jahr 2007 konnte als das erfolgreichste 
Jahr der Unternehmensgeschichte abgeschlossen werden. Die erfolgreiche 
Entwicklung ist dabei maßgeblich auf eine Erweiterung der Betriebsgenehmi-
                                            
666 Das Projekt „airport 2000 plus“ umfasste eine Neugestaltung des Flugsteiges A, welche 
1997 und 1998 vorgenommen wurde, einen neuen Flugsteig B, der zwischen 1999 und 2001 
errichtet wurde, den Anschluss des Flughafens an das Schienennetz der Deutschen Bahn 
durch die Errichtung der Schwebebahn Skytrain 2000 und 2001, den Bau einer neuen Tief-
garage unter dem Zentralgebäude 2001, den Ausbau des Zentralgebäudes Ost 2001/2002 
sowie die Erweiterung des Flugsteiges C 2001 bis 2003, vgl. Beckers et al. (2003), S. 13. 
667 Die Gebührenerhebung nach dem Kostenzuschlagsprinzip ermöglichte dem Flughafen-
betreiber nicht, die Gebühren in entsprechendem Umfang anzuheben. Es soll in diesem Zu-
sammenhang nicht auf die Einzelheiten der Gebührenerhebung bei Flughäfen eingegangen 
werden. Stattdessen soll anhand dieses Beispiels die grundsätzliche Problematik der Regu-
lierung der Einnahmenseite bei Flughäfen durch die öffentliche Hand verdeutlicht werden, 
vgl. Beckers et al. (2003), S. 13. 
668 Vgl. Flughafen Düsseldorf (2007), S. 2. 
669 Es müssen dabei jedoch positive Einmaleffekte aus der Unternehmenssteuerreform berück-
sichtigt werden, vgl. Flughafen Düsseldorf (2007), S. 58. 
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gungen zurückzuführen,670 und bildete die Grundlage für erhebliche Mehrein-
nahmen aus den Bereichen Aviation und Non-Aviation.671  
 
Flughafen Hamburg 
Der Flughafen Hamburg gehört zu den fünf größten Flughäfen Deutschlands 
und wurde im Jahr 2000 teilprivatisiert. Die Privatisierung war bereits seit dem 
Jahr 1982 geplant. Die Auslöser für eine erste Teilprivatisierung bestanden in 
der Finanzmittelknappheit der öffentlichen Hand in Verbindung mit den drin-
gend notwendigen Neubau- und Instandhaltungsmaßnahmen.672 Im Zusam-
menhang mit weiteren Sanierungs- und Ausbaumaßnahmen umfasste das In-
vestitionsvolumen im Zeitraum zwischen 2001 und 2007 ein Volumen von ca. 
350 Mio. Euro.673 Seit dem Jahr 2000 wurden deshalb in mehreren Schritten 
zunächst die gesamten Anteile des Bundes und schließlich auch weitere Anteile 
der Freien und Hansestadt Hamburg an Investoren verkauft. Derzeit sind die 
Freie und Hansestadt Hamburg (51 Prozent) sowie die Hochtief AirPort 
GmbH/Hochtief Airport Capital (49 Prozent) Gesellschafter der Betreibergesell-
schaft.  
 
Im Gegensatz zum Flughafen Düsseldorf wurde im Mai 2000 die traditionelle 
Regulierung nach dem Kostenzuschlagsprinzip durch eine Price-Cap-
Regulierung nach dem Duall-Till-Prinzip674 ersetzt. Die entsprechenden Rege-
                                            
670 Der Umfang der Erweiterung der Betriebsgenehmigungen wurde in 2007 durch eine Ent-
scheidung des OVG Düsseldorf bestätig, vgl. Flughafen Düsseldorf (2007), S. 60.  
671 Flughafen Düsseldorf (2007), S. 58.  
672 Das Modernisierungsprogramm umfasste ein neues Terminal sowie ein erweitertes Angebot 
an Parkflächen sowie eine S-Bahn-Anbindung zum Flughafen. 
673 Vgl. Ridolfi (2004), S. 104.  
674 Das Dual-Till Verfahren sieht eine Trennung des Leistungsspektrums in zwei Bereiche vor. 
Die Einnahmen aus den kommerziellen Aktivitäten im Non-Aviation Bereich werden nicht re-
guliert. Dagegen unterliegen die wesentlichen Einrichtungen des Flugbetriebes und der Ver-
kehrsinfrastrukturanbindung einer Regulierung, vgl. Beckers et al. (2003), S. 42.  
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lungen konnten in einem Vertrag mit einer Laufzeit von fünf Jahren675 zwischen 
der Betreibergesellschaft und der Stadt vereinbart werden.676  
 
Der Flughafen Hamburg konnte sich, ebenso wie Düsseldorf, in den Jahren 
2004 bis einschließlich 2007 in allen maßgebenden Unternehmenskennzahlen 
verbessern. Die Entwicklung war jedoch nicht auf Sondereffekte zurückzufüh-
ren, sondern der positiven wirtschaftlichen Gesamtentwicklung geschuldet. Im 
Vergleich zu Düsseldorf sind dementsprechend die Steigerungsraten auch nicht 














                                            
675 NfL 293/00 Öffentlich-rechtlicher Vertrag über die Festsetzung und Anpassung regulierter 
Flughafenentgelte zwischen der Freien und Hansestadt Hamburg und der Flughafen Ham-
burg GmbH. Aufgrund der fehlenden Erfahrungen musste dieser Vertrag bisher jedoch 
mehrfach nachverhandelt werden, vgl. Ridolfi (2004), S. 105.  
676 In Anlehnung an das Hamburger Modell wurde im Jahr 2002 der Regulierungsrahmen auch 
für die Fraport AG neu definiert. Dabei wurde die Entgeltrahmenvereinbarung zwischen den 
Fluggesellschaften und dem Flughafen Frankfurt in Anlehnung an das Price-Cap Verfahren 
vereinbart. Die entsprechenden Vereinbarungen wurden ebenfalls in einem öffentlich-
rechtlichen Vertrag fixiert und beinhalten die Festschreibung der Entwicklung der Flughafen-
entgelte über fünf Jahre, vgl. Beckers et al. (2003), S. 14.   
677 Vgl. Flughafen Hamburg (2007), S. 49ff.  
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Düsseldorf/Hamburg 
        
Kriterium Erläuterung   Klassifizierung 
Umfang der Aufga-
benübertragung 
Übertragung der Aufgabenverantwortung 
und Aufgabenerfüllung an ein privates Un-
ternehmen 
Aufgabenübertragung bezo-
gen auf Einzelobjekt 
Institutionalisierung Verkauf eines Anteils von 50% (49%) an strategische Investoren  Anteilsveräußerung  
Finanzielle Risiken privater Vertragspartner 
Technische Risiken privater Vertragspartner  
Betriebsrisiken privater Vertragspartner  
Managementrisiken privater Vertragspartner  
Kommerzielle Risiken/ 
Auslastungsrisiken privater Vertragspartner 
Wirtschaftliche 
Risiken 
Ausfallrisiken privater Vertragspartner 
Gesetzgebung privater Vertragspartner  
Bonität der öffentlichen 
Hand privater Vertragspartner 
Länderrisiken 
politische Stabilität privater Vertragspartner 
Risikoteilung 
Force-Majeur-Risiken privater Vertragspartner/           öffentliche Hand 
Lebenszyklusansatz 
Die Betreibergesellschaften sind jeweils für 




Die Kapitalbeschaffung für die notwendigen 
Investitionen liegt im Verantwortungsbe-
reich der Betreibergesellschaften.  
 
Die Refinanzierung erfolgt im Wesentlichen 
über den Betrieb des Flughafens und die 
Verwaltung der Immobilien. 
private Finanzierung  
 
Tabelle 22: Bewertung Flughäfen Düsseldorf/Hamburg678 
 
                                            
678 Eigene Abbildung 
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5.3.2.3 Lübeck 
Der Flughafen Lübeck ist als Quartiärflughäfen einzuordnen und dient vor allem 
als Zielflughäfen von Low-Cost Carriern mit entsprechend niedrigeren Gebüh-
ren.679 Die Gebührenstruktur wird durch einen geringen Service ermöglicht, der 
sich an der Angebotsstrategie der Low-Cost-Carrier ausrichtet. Die Flughafen 
Lübeck GmbH wurde 1958 gegründet und ist seit November 2005 Teil der Infra-
til Airports Europe Ltd.680 Infratil Airport Europe ist Tochter der Infratil Ltd., ei-
nem neuseeländischen Unternehmen, das auf Beteiligungen im Infrastruktur- 
und Versorgungsbereich spezialisiert ist.681 Das Unternehmen besitzt Flughäfen 
in Neuseeland und Europa und investiert in die Bereiche Elektrizität und erneu-
erbare Energien. 
 
Infratil nimmt als Investor durch aktives Engagement und langfristige Zielvor-
stellungen direkt Einfluss auf den Geschäftsverlauf. Die Hansestadt Lübeck ist 
10%iger Anteilseigener der Flughafen Lübeck GmbH. Die vertraglichen Rege-
lungen im Zusammenhang mit der Beteiligung von Infratil von 90% sehen um-
fangreiche Rücktrittsmöglichkeiten für den Investor vor, falls die erforderlichen 
Genehmigungsverfahren nicht erfolgreich abgeschlossen werden können oder 
die angestrebten Passagierzahlen nicht erreicht werden.682 Für einen Anteil von 
90% bezahlte Infratil daher zunächst lediglich 27.000 Euro, zuzüglich der Über-
nahme von Aktionärsdarlehen in Höhe von 10 Mio. Euro. Nur für den Fall einer 
erfolgreichen Genehmigung der angestrebten Investitionen und unter der Vor-
aussetzung, dass im Jahr 2008 1.2 Mio. Passagiere zu verzeichnen sind, wird 
eine abschließende Teilzahlung in einer Höhe von 13 Mio. Euro fällig, abzüglich 
möglicher Verluste und Kosten im Rahmen des Genehmigungsverfahrens. Soll-
te es zu keiner Genehmigung der angestrebten Erweiterungen kommen, würde 
Infratil das Recht eingeräumt, den Anteil von 90% für den ursprünglichen Kauf-
preis zurückzugeben. Zusätzlich wurde für diesen Fall eine Kompensation der 
                                            
679 Vgl. Beckers (2006), S. 8. 
680 Im April 2005 wurde ein erster Vertrag zwischen Infratil und Lübeck geschlossen, der aber 
am 18. Juli 2005 zu Lasten Lübecks modifiziert wurde und am 7. November 2005 von der 
Lübecker Bürgerschaft in seiner heute gültigen Fassung gebilligt wurde. 
681 Infratil notiert an der Stock Exchange in Neuseeland, vgl. Infratil (2008), S. 23ff. 
682 Vgl. Infratil (2005) 
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angefallenen Verluste, Investitionsaufwendungen, Planungs- und Genehmi-
gungskosten vereinbart.683 Die geplanten Investitionen umfassen eine Verlän-
gerung der Landebahn um 120m, eine Verbreiterung der Landebahn auf 90m 
im Bereich eines Wendehammers, sowie einen Terminalneubau und ein zu-
sätzliches Vorfeld.  
 
Nach einer Entscheidung des Oberverwaltungsgerichts Schleswig vom Juli 
2005 waren Ausbau und Flugplanerweiterung durch die Klage von 
Umweltorganisationen gescheitert. Das Planfeststellungsverfahren wurde somit 
vom neuen Mehrheitseigner Infratil aufgegeben. Insofern musste durch Infratil 
im Jahr 2006 ein neues Konzept für den Flughafenausbau vorgelegt werden. 
Das entsprechende Planfeststellungsverfahren konnte in 2008 beginnen. Mit 
Beschluss des Bundesverwaltungsgerichtes in Leipzig vom 04.06.2008 konnte 
die Klage von Anwohnern gegen die geplanten Erweiterungen des Flughafens 
abgewiesen werden. Somit sind gegen den aktuellen Planfeststellungsbe-
schluss für den Flughafen Lübeck keine weiteren Rechtsmittel möglich.684 Im 
Rahmen dieses Fallbeispiels wird die Bedeutung des gesetzlichen Risikos für 
Investitionen in Flughäfen deutlich. Für den Fall Lübeck wurden Investitionen 
von privater Seite nur mit erheblichen Absicherungen und Rücktrittsrechten 
vorgenommen. 
 
Im Hinblick auf eine Bewertung des wirtschaftlichen Erfolgs des Flughafens 
muss festgestellt werden, dass Rynair bereits vor der Privatisierung maßge-
bend für die Auslastung des Flughafens verantwortlich war.685 In diesem Zu-
sammenhang wurden Vorwürfe über Rabatte für Rynair erhoben, die durch Ver-
lustübernahmen der Stadt Lübeck eine unzulässige Quersubventionierung 
darstellten.686 Seit der Privatisierung konnten weitere Fluglinien gewonnen wer-
                                            
683 Pressemitteilung (2008) 
684 Für das laufende Planfeststellungsverfahren und die Erörterungstermine im Juni und Juli 
besteht damit Klarheit über die rechtlichen Rahmenbedingungen, vgl. BVerwG (2008), S. 2. 
685 Erst seit Aufnahme der regulären Ryanair-Verbindungen verfügt Lübeck über nennenswerte 
Flugbewegungen und Passagieraufkommen. 
686Vgl. Handelsblatt (2007). 
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den. Maßgeblich für die positive Entwicklung war jedoch bis 2007 die Flugge-
sellschaft Rynair.  
 
Die Rentabilität der Investitionen von Infratil können auf dem derzeitigen Stand 
der Informationen nicht abschließend bewertet werden. Die vertraglichen Rege-
lungen ermöglichen eine vollständige Übernahme des Flughafens für den Fall 
einer wirtschaftlich positiven Entwicklung, bei gleichzeitiger Minimierung der 
Risiken durch umfangreiche Rücktrittsrechte687 und Kompensationsmöglichkei-
ten.688 Insofern ist die wirtschaftliche Effizienz der Investition aus der Perspekti-
















                                            
687 Gerade auch im Hinblick auf das angestrebte Fluggastaufkommen. 
688 Für den Fall eines Scheiterns des Projektes/der Genehmigung wurde eine Kompensation 
der angefallenen Verluste, Investitionsaufwendungen, Planungs- und Genehmigungskosten 
vereinbart, vgl. Pressemitteilung (2008).   
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Lübeck 
        
Kriterium Erläuterung   Klassifizierung 
Umfang der Auf-
gabenübertragung 
Übertragung der Aufgabenverantwortung 
und Aufgabenerfüllung an ein privates Un-
ternehmen 
Aufgabenübertragung 
bezogen auf Einzelobjekt 
Institutionali-
sierung 
Verkauf eines Anteils von 90% an einen 
strategischen Investor  
Veräußerung eines Mehr-
heitsanteils  
Finanzielle Risiken privater Vertragspartner  
Technische Risiken privater Vertragspartner   
Betriebsrisiken privater Vertragspartner  
Managementrisiken privater Vertragspartner  
Kommerzielle Risiken/ 
Auslastungsrisiken privater Vertragspartner  
Wirtschaftliche 
Risiken 
Ausfallrisiken privater Vertragspartner  
Gesetzgebung privater Vertragspartner  
Bonität der öffentlichen 
Hand privater Vertragspartner 
Länderrisiken 
politische Stabilität privater Vertragspartner 
Risikoteilung 
Force-Majeur-Risiken privater Vertragspartner/         öffentliche Hand  
Lebenszyklusan-
satz 
Die Betreibergesellschaften sind jeweils für 




Die Kapitalbeschaffung für die notwendigen 
Investitionen liegt im Verantwortungsbereich 
der Betreibergesellschaften. Die Refinanzie-
rung erfolgt im Wesentlichen über den Be-
trieb des Flughafens, die Verwaltung der 
Immobilien. 
private Finanzierung  
 
Tabelle 23: Bewertung Flughafen Lübeck689 
 
 
                                            
689 Eigene Abbildung  
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5.3.3 Kritische Würdigung 




Abbildung 21: Privatisierung von Flughäfen in Deutschland, Diagramm690 
 
Obwohl die öffentliche Hand noch immer über eine Mehrheit der Aktien verfügt, 
kann die Fraport AG der Kategorie der Private Airports zugeordnet werden. 
Diese Zuordnung erfolgt aufgrund der umfassenden Ergebnis- und Aufgaben-
verantwortung der Fraport AG im Rahmen des Lebenszyklusgedanken, der 
Transparenz der Berichterstattung im Rahmen einer Aktiengesellschaft, und der 
vollständigen Risikoübertragung. Die bestehende Mehrheitsbeteiligung der öf-
fentlichen Hand wird dabei vom Vorstand der Fraport AG als Vorteil im Zusam-
menhang mit den Problemen der Genehmigung der weiteren Ausbaumaßnah-
men gesehen. Hinsichtlich der Eigentümerstruktur ist anzumerken, dass bereits 
nach der öffentlichen Hand die Lufthansa als sogenannter strategischer Inves-
                                            
690 Eigene Abbildung 
Analyse privater Investitionen in Verkehrsinfrastruktur im deutschen Kontext Seite 197 
tor den drittgrößten Anteil an der Gesellschaft hält. Bei den verbleibenden In-
vestoren handelt es sich primär um institutionelle Investoren. 
 
Bei den Flughäfen Düsseldorf und Hamburg erfolgte die Privatisierung im Rah-
men von Anteilsverkäufen der Betreibergesellschaften. Auch wenn es sich in 
beiden Fällen um die Rechtsform der GmbH mit geringeren Anforderungen an 
Transparenz und Offenlegung handelt, sind Risikoübertragung und Lebenszyk-
lusansatz mit der Fraport AG durchaus vergleichbar. Die wirtschaftliche Ent-
wicklung seit den Privatisierungsmaßnahmen kann in beiden Fällen als außer-
ordentlich erfolgreich bezeichnet werden. Ausschlaggebend dafür waren jedoch 
in erster Linie die Klärung der Probleme im Zusammenhang mit der Gebühren-
erhebung und eine Ausweitung der Betriebserlaubnis im Fall Düsseldorf. 
 
Demgegenüber ist die Intensität der Privatisierung des Flughafens Lübeck als 
wesentlich geringer einzustufen, auch wenn zunächst ein Anteil von 90% der 
Betreibergesellschaft an Infratil verkauft wurde. Zu dieser Einschätzung führen 
insbesondere die umfassenden Rücktrittsmöglichkeiten von Infratil bei gleich-
zeitiger Kompensation der entsprechenden Aufwendungen.  
 
Abschließend kann in Bezug auf die Privatisierung von Flughäfen in Deutsch-
land festgestellt werden, dass insbesondere die Unsicherheiten der Genehmi-
gung von Erweiterungs- oder Modernisierungsmaßnahmen eine maßgebliche 
Beteiligung der öffentlichen Hand oder aber entsprechende Absicherungsmaß-
nahmen des privaten Vertragspartners erfordern. Darüber hinaus ist die Imple-
mentierung eines geeigneten Regulierungssystems, als Schutz privater Investo-
ren gegen opportunistische Entscheidungen staatlicher Aufsichtsinstanzen, 
entscheidend für einen nachhaltigen Erfolg der Privatisierungsmaßnahmen.691 
                                            
691 Die Luftverkehrszulassungsordnung (LuftVZO) legt fest, dass die Gebühren der deutschen 
Flughäfen für Starts und Landungen, die Terminalnutzung sowie das Abstellen von Flugzeu-
gen den jeweiligen Landesbehörden zur Genehmigung vorzulegen sind. Maßgebende Krite-
rien für die Beurteilung der Entgelthöhen sind die Gewährleistung der Kostendeckung, die 
öffentliche Verkehrspolitik und die Angemessenheit der Tarife. Die Regulierung erfolgt somit 
nach dem Kostenzuschlagsprinzip. Durch diese Form der Regulierung werden jedoch nur 
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Dabei sollte versucht werden, die Marktteilnehmer in die Gestaltung des Regu-
lierungssystems mit einzubeziehen und eine Reform der Regulierung vor bzw. 
parallel zur Privatisierung durchzuführen, um das Risiko für die potentiellen In-
vestoren zu senken und den Erlös aus dem Verkauf der Flughäfen zu erhöhen.  
 
In Abbildung 22 werden die Fallsbeispiele in einen gemeinsamen Gesamtzu-
sammenhang eingeordnet. Die Grundlage dieser Einordnung bildet die Bewer-
tung der Flughafentypen aus Kapitel 4.692 
 
 
Abbildung 22: Vergleich der Privatisierungsformen für Flughäfen in Deutschland693 
 
 
                                                                                                                                
geringe Anreize für Kostensenkungen geboten, zumal die Länder eine Doppelfunktion als 
Eigentümer und Regulierer der Flughäfen einnehmen. Dieser Interessenkonflikt führt dazu, 
dass die Länder als Eigentümer Interesse an zusätzlichen Einnahmen besitzen und gleich-
zeitig als Regulierer über deren Angemessenheit entscheiden. 
692 Vgl. Abbildung 16, S. 121.  
693 Eigene Abbildung 
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5.4 Häfen 
5.4.1 Rahmenbedingungen  
Seit zwölf Jahren weist der Seeverkehr in Deutschland eine positive Entwick-
lung auf.694 Insgesamt wurden im Jahr 2007 in den deutschen Seehäfen über 
315 Mill. t Güter umgeschlagen, womit erneut ein Rekordwert erzielt wurde. 
Abbildung 23 veranschaulicht die Entwicklung im Seegüterumschlag in 
Deutschland, der seit 1995 einen Zuwachs von knapp 102 Mill. t verzeichnen 
kann. Dies entspricht einem Zuwachs um knapp 48%. Seit 2005 konnte sich 




Abbildung 23: Seegüterumschlag 2008 in Deutschland696 
 
 
                                            
694 Die Steigerung im Jahr 2007 lag bei fast 12 Mio. Tonnen. Im Jahr 2006 war ein Zuwachs von 
18 Mio. Tonnen zu verzeichnen. 
695 Das Bruttoinlandsprodukt nahm in 2007 preisbereinigt um 2,5% zu, der Seeverkehr dagegen 
um 4,1 %, vgl. Winter (2008), S. 588.   
696 Eigene Abbildung in Anlehnung an Winter (2008), S. 582.  
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Dies ist darauf zurückzuführen, dass die Wachstumsimpulse stärker vom Aus-
land als von der Binnennachfrage geprägt waren.697 Bemerkenswert im Ver-
gleich zu den Vorjahren ist, dass der Umschlag mit den aus dem Ausland ein-
geführten Gütern mehr als doppelt so stark zunahm wie der Export von 
Waren.698 Neben zahlreichen Studien privater Institute699 werden durch das 
Statistische Bundesamt die Entwicklungstendenzen der deutschen Seehäfen 
dokumentiert. Tabelle 24 gibt dabei einen Überblick über die Größenordnung 
der einzelnen deutschen Seehäfen und deren Wachstumspotential. Es fällt auf, 
dass insbesondere die Häfen der Ostsee an Frachtaufkommen und Umsatzleis-
tung weit hinter den Nordseehäfen liegen. 
 
Gemäß der Datengrundlage des Statistischen Bundesamtes ist Wilhelmshaven 
nach Hamburg der zweitgrößte deutsche Hafen und verfügt mit dem Neubau 
des Jade-Weser-Ports über den einzigen tideunabhängigen Tiefwasserhafen. 
Hamburg ist nach Umschlagsleistung und Verkehrsaufkommen der größte 
deutsche Seehafen und wird seine herausragende Position innerhalb der deut-
schen Seehäfen auf absehbare Zeit beibehalten. Darüber hinaus verfügt Ham-
burg mit dem Terminal Altenwerder über eines der modernsten Containertermi-







                                            
697 So wurden 2007 von insgesamt 315,1 Mio. t Gütern,  307,1 Mio. t im Verkehr mit Häfen im 
Ausland abgewickelt und nur 8 Mio. t zwischen deutschen Häfen, vgl. Winter (2008), S. 584. 
698 Absolut wurden allerdings mit 188,2 Mio. t immer noch erheblich mehr Güter aus dem Aus-
land in deutschen Häfen empfangen als mit 118,9 Mio. t versendet, vgl. Winter (2008), S. 
582.  
699 Studie des Instituts of Shipping Economics and Logistics über die Entwicklungstendenzen 
der deutschen Nordseehäfen bis zum Jahre 2015, vgl. ISL (2000); ISL (2007). 
700 Vgl. HHLA (2007a), S. 92. 
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Gesamtumschlag Empfang Versand 
2007 2006 Veränder- ung 2007 2006 
Veränder- 




Mill. t %1) Mill. t %1) Mill. t %1) 
                 
Hamburg  118,2 115,5  + 2,3  71,0 68,9 + 3,1 47,2 46,7 + 1,1 
Bremen / Bremerha-
ven  
59,3 55,6  + 6,5  31,5 29,9 + 5,3 27,8 25,7 + 7,9 
    Bremen Stadt 15,6 15,3  + 2,3  11,1 11 + 0,7 4,6 4,3 + 6,5 
    Bremerhaven 43,6 40,4  + 8,1  20,4 18,9 + 8,0 23,2 21,4 + 8,2 
Wilhelmshaven 42,6 43,1  - 1,1  33,3 32,9 + 1,3 9,3 10,2 - 8,7 
Lübeck  22,2 21,1  + 5,3  12,4 12,1 + 2,2 9,8 8,9 + 9,6 
Rostock  19,6 19,1  + 2,8  10,7 9,9 + 8,4 8,9 9,2 - 3,3 
Brunsbüttel 9,7 6,2  + 54,9  7,3 4 + 83,2 2,4 2,3 + 5,4 
Bützfleth  5,6 4,8  + 15,5  3,8 3,2 + 19,7 1,7 1,6 + 7,1 
Brake 5,4 5,5  - 1,5  3,3 2,9 + 16,6 2,1 2,6 - 21,3 
Puttgarden  4,3 4,0  + 8,9  1,8 1,7 + 6,5 2,5 2,3 + 10,7 
Emden  4,2 3,9  + 9,2  2,6 2,4 + 7,5 1,6 1,4 + 12,0 
Nordenham  3,9 3,8  + 3,8  3,6 3,5 + 5,3 0,3 0,3 - 11,3 
Wismar  3,8 3,8  - 0,8  2,5 2,3 + 5,1 1,4 1,5 - 9,9 
Kiel  3,0 3,0  - 2,2  1,6 1,6 - 3,9 1,4 1,4 - 0,3 
Saßnitz  2,6 2,7  - 2,6  1,2 1,4 - 14,1 1,4 1,3 + 9,4 
Duisburg 2,1 1,6  + 27,3  0,5 0,3 + 83,2 1,6 1,3 + 15,6 
Cuxhaven  1,9 1,9  + 3,3  0,8 0,7 + 4,8 1,2 1,1 + 2,3 
Stralsund  0,9 0,9  + 1,0  0,4 0,4 - 3,6 0,5 0,5 + 4,8 
Sonstige Häfen 5,9 6,4  - 7,8  3,7 4,2 - 11,1 2,1 2,2 - 1,2 
 
                   
Insgesamt  315,1 302,8 + 4,1 192,0 182,2 + 5,4 123,0 120,5 + 2,1 
                    
          
1) Die Veränderung in % wurde anhand der Zahlen in 1.000 t berechnet.    
 






                                            
701 Eigene Abbildung in Anlehnung an Winter (2008), S. 588.  
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5.4.2 Auswahl und Präsentation der Fallstudien  
Der Hamburger Hafen verfügt als einziger deutscher Seehafen über eine strikte 
Aufgabenteilung bzgl. der Bereitstellung der Infra- und Suprastruktur. Während 
die Bereitstellung der Hafeninfrastruktur im Verantwortungsbereich der öffentli-
chen Hand liegt, ist die private Hafenwirtschaft für die Errichtung und den Be-
trieb der Suprastruktureinrichtungen zuständig. Die folgenden Ausführungen 
konzentrieren sich demnach auf Hamburg als den größten Hafen Deutschlands. 
In Ergänzung dazu werden die Maßnahmen für die Realisierung des Jade-
Weser-Ports beschrieben.  
 
5.4.2.1 Hamburg Port Authority 
Die Hamburg Port Authority (HPA) wurde im Jahre 2005 im Zuge der Zusam-
menführung der hafenbezogenen Zuständigkeiten verschiedener Hamburger 
Behörden als eine Anstalt öffentlichen Rechts gegründet. Die Errichtung der 
Hamburg Port Authority war eine Konsequenz aus der Liberalisierung der ha-
fenbezogenen Dienstleistungsmärkte und einer schärferen Wettbewerbssituati-
on.702 Die HPA fungiert als Ansprechpartner für alle Fragen der wasser- und 
landseitigen Infrastruktur, der Sicherheit des Schiffsverkehrs, der Hafenbahnan-
lagen, des Immobilienmanagements und der wirtschaftlichen Bedingungen im 
Hafen.703 Das Leistungsspektrum der HPA setzt sich aus den Aufgabenberei-
chen Hafenstrategie und Hafenplanung704, Strombau und Unterhaltung der Ha-
fengewässer705 sowie Modernisierung und Unterhaltung der Hafenanlagen706 
                                            
702 Vgl. Hautau (2004), S. 249f.  
703 Vgl. HPA (2006), S. 17f. 
704 Im Rahmen der Entwicklungsplanung für den Hamburger Hafen entwirft die HPA Ziele für die 
weitere Entwicklung und die strategische Wettbewerbssituation des Hafens und vertritt die 
entsprechenden Interessen gegenüber der EU. Die HPA ist für eine möglichst marktnahe 
Realisierung von Umstrukturierungs- und Erschließungsmaßnahmen, den Verkehrswege- 
und Liegeplatzausbau sowie die rechtzeitige Inanspruchnahme und Vorbereitung von Ha-
fenerweiterungsflächen verantwortlich. 
705 Die HPA ist verantwortlich für die Regulierung des ordnungsgemäßen Wasserabflusses, 
einschließlich Hochwasserschutz und Gefahrenabwehr für die Gewässer. Darüber hinaus ist 
die HPA verantwortlich für die Stabilisierung und Erhaltung des Fahrwassers durch Sedi-
mentmanagement, Sicherung von Ufergrundstücken, Strombauwerken und Schleusen.  
706 Alte und nicht mehr wertschöpfungsintensiv nutzbare Hafenanlagen werden neu strukturiert 
und an die sich ändernden Anforderungen der internationalen See- und Transportwirtschaft 
angepasst.  
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zusammen.707 Für die Gewährleistung der nautischen Sicherheit und des Ver-
kehrsflusses auf dem Wasser ist das Oberhafenamt der HPA verantwortlich.708 
Die HPA verantwortet den Ausbau und die Unterhaltung der Hafenbahninfra-
struktur und des Straßennetzes.709 Darüber hinaus ist die HPA für das Flächen- 
und Immobilienmanagement verantwortlich. Die HPA ist Eigentümerin fast aller 
Flächen im Hafen, verfügt über die Dokumentation aller flächenrelevanten 
Sachverhalte und ist für die Mieterakquisition und das Mietvertragsmanagement 
verantwortlich. Die HPA kann somit die kurz- und mittelfristige Flächennachfra-
ge von Hafenunternehmen mit der strategischen Entwicklung in Einklang brin-
gen. Schließlich ist die HPA für die Bereitstellung und den Betrieb bedarfsge-
rechter Informations- und Kommunikationstechnik verantwortlich.710   
 
Die Bündelung aller hoheitlichen und hafenbezogenen Aufgabenstellungen in 
einer Behörde hatte zum einen das Ziel den Hamburger Hafen aus einer Hand, 
über den gesamten Lebenszyklus der Einrichtungen betreuen zu können. Zum 
anderen arbeitet nun die HPA nach betriebswirtschaftlichen Grundsätzen für 
eine marktkonforme Organisation der hoheitlichen Aufgaben und hafenwirt-
schaftlichen Dienstleistungen. Die Einnahmesituation orientiert sich dabei an 
den Marktgegebenheiten. Die Bereitstellung von nutzerspezifischer Infrastruk-
tur, beispielsweise Kaimauern, erfolgt durch entsprechende Entgelte bei voll-
ständiger Refinanzierung des Investments. Demgegenüber sind die Hafenun-





                                            
707 Vgl. HPA (2006), S. 18.  
708 Das Oberhafenamt unterhält die Landradarkette, gibt den Schiffen Informationen zu Ver-
kehrswegen und Liegeplätzen und übernimmt den Lotsendienst. 
709 Der HPA obliegt dabei das umfassende Anlagemanagement, ausgenommen der Autobah-
nen. 
710 Vgl. HPA (2006), S. 19. 
711 Vgl. HPA (2007), S. 25. 
Seite 204  Analyse privater Investitionen in Verkehrsinfrastruktur im deutschen Kontext 
 
Die Finanzierung der nutzerspezifischen Infrastruktur712 erfolgt grundsätzlich 
über den Kapitalmarkt713, wobei die Rechtsform einer Anstalt des öffentlichen 
Rechts die Kreditfähigkeit begünstigt. Die Leistungen der HPA werden zum ei-
nen durch die mit der Hafenwirtschaft erzielten Umsatzerlöse für die hafenspe-
zifischen Anlagen und zum anderen durch Zuschusserträge der Freien und 
Hansestadt Hamburg für einen Großteil der Aufgabenstellungen im Bereich der 
allgemeinen Infrastruktur finanziert. Die Freie und Hansestadt Hamburg bleibt 
somit für die Finanzierung der Infrastruktur verantwortlich, die der allgemeinen 
Daseinsvorsorge zuzurechnen ist. Die nutzerspezifischen Aufwendungen befin-
den sich im Vermögen der HPA. Demgegenüber werden die Investitionen in 
den Ausbau und den Erhalt der Straßeninfrastruktur und die öffentlichen Hoch-
wasserschutzanlagen nicht im Anlagevermögen der HPA abgebildet, sondern 
verbleiben im Eigentum der Freien und Hansestadt Hamburg.714  
 
Für das Jahr 2007 wies der Geschäftsbericht ein nahezu ausgeglichenes Er-
gebnis von +0,1 Mio. Euro auf, mit einem positiven Ergebnis aus dem nutzer-
spezifischen Bereich715 und einem negativen Ergebnis aus dem Bereich der 
allgemeinen Daseinsvorsorge. Die erzielten Gesamterträge der HPA liegen im 
Jahr 2007 bei insgesamt 382,7 Mio. Euro. Der Ertrag setzt sich aus 114,5 Mio. 
Euro Umsatzerlösen und 235,0 Mio. Euro Zuschusserträgen sowie aus 33,2 
Mio. Euro sonstigen Erträgen zusammen. Die Umsatzerlöse stammen insbe-
sondere aus der Vermietung der Hafenflächen, Kaimauern und sonstigen Anla-
gen und dem Hafengeld, sowie aus den Nutzungsentgelten für das Hafenbahn-
system. Der Zuschussbetrag der FHH Hamburg setzt sich aus einem laufenden 
Betriebszuschuss von 22,3 Mio. Euro und einem Ertragszuschuss für Einzel-
maßnahmen in Höhe von 212,7 Mio. Euro zusammen.716 Der betriebliche Auf-
                                            
712 Insbesondere Kaimauern und Pontoanlagen. 
713 Deshalb weist die HPA für das Jahr 2007 ein negatives Zinsergebnis in Höhe von 5,4 Mio. 
Euro auf, vgl. HPA (2007), S. 28. 
714 Im Jahr 2007 wurden Investitionen in die Straßenverkehrsinfrastruktur in einer Höhe von 13 
Mio. Euro getätigt. In Hochwasserschutzanlagen wurden 5 Mio. Euro investiert, vgl. HPA 
(2007), S. 27.   
715 Das positive nutzerspezifische Ergebnis wird dabei vor allem durch Umsatzerlöse für Flä-
chen- und Kaimauermieten getragen.   
716 Der Zuschussbetrag für Einzelmaßnahmen enthält den Erstattungsanspruch für die im Ge-
schäftsjahr 2007 vertraglich fixierten Verlagerungsaufwendungen im Zusammenhang mit der 
Analyse privater Investitionen in Verkehrsinfrastruktur im deutschen Kontext Seite 205 
wand wird insbesondere durch die Instandhaltung und den Betrieb der Hafen-
infrastruktur verursacht und beträgt insgesamt 367,3 Mio. Euro.717  
 
Das Risikoprofil der HPA wird im Wesentlichen durch die folgenden Rahmen-
bedingungen geprägt. Die Betriebsrisiken bestehen in der zeitgerechten Erstel-
lung der notwendigen Kapazitäten und werden durch den Preiswettbewerb mit 
konkurrierenden Häfen beeinflusst. In diesem Zusammenhang müssen kosten-
deckende Refinanzierungserlöse mit den nutzenden Hafenunternehmen ver-
einbart werden, um die Finanzierung der weiteren Ausbaumaßnahmen sicher-
stellen zu können.718 Die technischen Risiken bestehen vor allem in der 
Komplexität des Hafengebietes als hochverdichteten Knotenpunkt unterschied-
licher Transportsysteme. Insbesondere neue Schiffsgrößen sowie die dadurch 
erforderliche Neudimensionierung der landseitigen Umschlagsanlagen und der 
Erhalt der Wassertiefen sowie die geplante Fahrrinnenanpassung stellen dabei 
die größte Herausforderung dar.719 Die Erschöpfung des mit den Nachbarlän-









                                                                                                                                
Erweiterung des westlichen Hafengebietes in Höhe von 138 Mio. Euro, vgl. HPA (2007), S. 
27. 
717 Die ausgewiesene Gesamtsumme enthält den bereits erwähnten Verlagerungsaufwand für 
die Westerweiterung des Hafens, vgl. HPA (2007), S. 28. 
718 Über öffentliche Finanzmittel kann die HPA ausschließlich die allgemeine Infrastruktur finan-
zieren. Wichtige Ausbaubestandteile, wie etwa der Bau einer Kaimauer, könnten nicht reali-
siert werden. Für den Ausbau des Hamburger Hafens benötigt die HPA in den nächsten 
Jahren jedoch mehr als 3 Mrd. Euro, vgl. HPA (2007), S. 31. 
719 für eine tideabhängige Fahrt mit Tiefgängen von bis zu 14,5 m. 
720 Es besteht die Gefahr, dass die erforderliche Wassertiefe nicht in jedem Fall zeitgerecht zur 
Verfügung gestellt werden kann.   
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HPA 
        
Kriterium Erläuterung Klassifizierung 
Umfang der Aufgaben-
übertragung 
Bündelung der Aufgabenverantwortung 




ben und der Mittel-
verwendung 


















öffentliche Hand              
(FHH Hamburg) 
Lebenszyklusansatz 
Die HPA ist für die umfassende und pha-
senübergreifende Bereitstellung der allge-
meinen und nutzerspezifischen Infrastruk-




Die Kapitalbeschaffung für die notwendi-
gen Investitionen erfolgt über den Kapital-
markt und Zuschüsse der FHH Hamburg. 
Die Refinanzierung erfolgt über Umsatzer-





Tabelle 25: Bewertung HPA721 
 
 
                                            
721 Eigene Abbildung 
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5.4.2.2 Hamburger Hafen und Lagerhaus AG 
Die Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesellschaft (HHLA) wurde im Jahr 
1885 als „Hamburger Freihafen-Lagerhaus-Gesellschaft“ gegründet.722 Im Lau-
fe ihrer Geschichte entwickelte sich die HHLA von einer operativ tätigen Hafen-
gesellschaft723 zu einem vertikal integrierten Logistikdienstleister.724 Seit dem 
Jahr 2007 ist die HHLA in einen Teilkonzern Hafenlogistik, mit den drei Seg-
menten Container, Intermodal und Logistik, und einen Teilkonzern Immobilien 
aufgeteilt. Dem Teilkonzern Immobilien wurden die nicht hafenumschlagspezifi-
schen Immobilien725 zugewiesen. Das operative Geschäft wird in den jeweiligen 
Tochtergesellschaften betrieben. Es handelt sich dabei um 31 inländische und 
4 ausländische Tochtergesellschaften, die zu einem Gesamtergebnis konsoli-
diert werden.726  
 
Die HHLA wurde von zwei Aktionären, der Hamburger Gesellschaft für Vermö-
gens- und Beteiligungsmanagement mbH (HGV) und der HHLA-
Beteiligungsgesellschaft mbH (HHLA-BG) beherrscht, die sich beide zu 100% 
im Eigentum der Freien und Hansestadt Hamburg befanden.727 Somit galt die 
HHLA als staatliches Unternehmen. Für eine Finanzierung der Elbevertiefung 
und weiterer Investitionen in die Suprastruktur beabsichtigte Hamburg zunächst 





                                            
722 Vgl. ISL (2000), S. 2-19.  
723 Mit dem Geschäftszweck der Herstellung und Verwertung von Speichern, Lagerhäusern und 
sonstiger Baulichkeiten und der Betreibung der damit in Verbindung stehender Geschäfte, 
vgl. HHLA (2007b), S. 177. 
724 Containerterminals, Transportsysteme und Dienstleistungen bilden ein Logistik Netzwerk  
     zwischen Überseehafen und europäischem Hinterland. 
725 Immobilien der Speicherstadt Hamburg und des Hamburger Fischmarktes. 
726 Die HHLA ist derzeit über den von ihr in Odessa, Ukraine, betriebenen Container-Terminal 
sowie die in Polen und anderen Ländern Zentral- und Osteuropas betriebenen Bahntermi-
nals im Ausland aktiv, vgl. HHLA (2007a), S. 89. 
727 Vgl. HHLA (2007b), S. 177f.  
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Nach Ausschreibung der Privatisierung im November 2006 konzentrierten sich 
die Verhandlungen auf die Deutsche Bahn, den internationalen Hafenbetreiber 
Dubai Ports728 und die Hochtief AG.729 Darüber hinaus wurden Gespräche mit 
der australischen Investmentbank Macquarie, dem Finanzinvestor 3i und der 
Allianz geführt.730 Als mögliche Käufer waren zuletzt noch die australische Bank 
Macquarie und ein Konsortium um den deutschen Baukonzern Hochtief in ei-
nem Bieterwettstreit. Aufgrund des Widerstandes der Belegschaft, der Gewerk-
schaften und einer zunehmend kritischen Wahrnehmung der geplanten Privati-
sierung in der Öffentlichkeit wurde jedoch das laufende Bieterverfahren 
gestoppt und ein Börsengang angestrebt.731  
 
Im Rahmen des Börsenganges am 2. November 2007 wurde ein Emissionser-
lös von 1,17 Milliarden Euro erzielt, der größtenteils der Freien und Hansestadt 
Hamburg zufloss.732 Die beteiligten Konsortialbanken waren Citigroup Global 
Markets Limited und J.P. Morgan Securities Ltd.733 Darüber hinaus gehörten die 
Commerzbank AG, die Berenberg Bank, die Hamburger Sparkasse AG, die 
HSH Nordbank AG und die M.M. Warburg AG & Co. KG und die Bankhaus 
Lampe KG dem Konsortium an.734 Seit dem 25. März 2008 notiert die Aktie der 
HHLA im M-DAX. Die Aktionärsstruktur setzt sich nach dem erfolgten Börsen-
gang aus der FHH Hamburg mit einem Anteil von 69% und einem Streubesitz 
von 31% zusammen.735 Der Kurs der HHLA-Aktie konnte sich über das gesam-
                                            
728 Das Angebot von Dubai Ports betrug 1,5 Milliarden Euro. Darüber hinaus hat sich der Ha-
fenkonzern Dubai Ports in seinem Kaufprospekt verpflichtet, zusätzlichen Schiffsverkehr 
nach Hamburg zu holen. Dubai Ports World gehört zu den weltweit größten Terminalbetrei-
bern, ist in Europa unter anderem bereits in Antwerpen, Marseille, Le Havre und Southamp-
ton vertreten und wird seit 27.11.2007 an der Börse gehandelt, FHH Hamburg (2007), S. 1. 
729 Deutscher Bundestag (2007a), S. 1. 
730 Am 27.02.2007 endete die Bewerbungsfrist für die Teilsprivatisierung, vgl. Kazim (2008). 
731 Vgl. FFH Hamburg (2007b), S. 2.  
732 Es handelte sich dabei um Aktien des Teilkonzerns Hafenlogistik. Der Börsengang war der 
größte Börsengang Deutschlands in 2007, gemessen am Unternehmenswert. Von insge-
samt 69,92 Mio. Aktien zum Handel an der Börse zugelassenen Aktien wurden 22 Mio. an 
der Börse platziert. 2,325 Mio. Aktien stammten in diesem Zusammenhang aus einer Kapi-
talerhöhung der Gesellschaft und 19,675 Mio. aus dem mittelbaren Eigentum der Freien und 
Hansestadt Hamburg. Mehr als 20% des Emissionsvolumens wurden Privatanlegern zuge-
teilt. Der HHLA flossen in diesem Zusammenhang insgesamt 123 Millionen Euro zu, vgl. 
HHLA (2007a) S. 13; HHLA (2007b), S. 43. 
733 Als Joint Global Coordinators und Joint Bookrunners  
734 Vgl. HHLA (2007b), S. 44. 
735 Vgl. HHLA (2008), S. 4. 
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te Jahr 2007 oberhalb des Platzierungspreises positiv entwickeln.736 Die Aktie 
wurde im März 2008 in den Nebenwertindex MDAX aufgenommen.737  
 
Die wesentlichen Risiken für die HHLA können folgendermaßen klassifiziert 
werden. Aufgrund des anhaltenden Wachstums des Containerverkehrs und der 
HHLA-Umschlagszahlen resultieren die Risiken für einen erfolgreichen Betrieb 
aus dem erforderlichen Ausbau der Hafeninfrastruktur und der Hinterlandanbin-
dung.738 In diesem Zusammenhang ist vor allem die Fahrrinnenanpassung der 
Elbe auf einen Salzwassertiefgang von durchgehend 13,50m und tidenabhän-
gig 14,50m von erheblicher Bedeutung. Dabei stehen wiederum die wirtschaftli-
chen Risiken in direktem Zusammenhang mit dem Risiko der Gesetzgebung 
und damit dem Länderrisiko. Im September 2006 wurde das Planfeststellungs-
verfahren für die Fahrrinnenanpassung eingeleitet. Nach derzeitigem Stand 
können die ersten Maßnahmen zum weiteren Ausbau der Elbe erst ab 2009 
beginnen.739 Darüber hinaus ist aber das weitere Wachstum maßgebend von 
dem Ausbau der Containerterminals abhängig.740  
 
Die baulichen Auflagen im Rahmen von Planfeststellungsverfahren können 
auch hier zu erheblichen Mehrkosten führen. Die HHLA ist dabei abhängig von 
der Tätigkeit der HPA bzw. dem Verlauf des Genehmigungsprozesses und der 
Unterstützung der politischen Entscheidungsträger. Schließlich stellen die Län-
derrisiken einen wesentlichen Unsicherheitsfaktor dar. Zum einen handelt es 
sich dabei um gesetzliche Vorgaben der Europäischen Union, die beispielswei-
se eine Verschärfung der Sicherheitsrichtlinien vorsehen und damit zu unmittel-
baren Mehrkosten führen. Darüber hinaus ist die HHLA im Rahmen der Aus-
                                            
736 In einem anhaltend volatilen Marktumfeld schloss die Aktie im Jahr 2007 mit 61 Euro und 
damit ca. 15% über dem Platzierungspreis, vgl. HHLA (2007a), S. 14.  
737 Vgl. HHLA (2007a), S. 14. 
738 Aufgrund der gestiegenen Weltproduktion, die seit dem Jahr 2003 deutlich über dem lang-
fristigen Durchschnittstrends liegt, konnte sowohl der Welthandel, als auch insbesondere der 
Containerverkehr Wachstumsraten um bis zu 10% verzeichnen. Im Jahr 2006 verzeichnete 
die Weltproduktion einen Anstieg um 5,1%, der Welthandel einen Anstieg um 9,2% und der 
Containerverkehr einen Anstieg um 11%, vgl. HHLA (2007a), S. 16.  
739 Die Fahrrinnenanpassung wir damit nicht vor 2010 fertig gestellt. 
740 Im Bereich des Hamburger Hafens sind insbesondere die notwendige Hafenquerspange 
(A252) und die Verbesserung der Hafenanbindung dringend erforderlich, vgl. HHLA (2007a) 
S. 87. 
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landsengagements der Unsicherheit über die politische, volkswirtschaftliche 
und rechtliche Stabilität in den betreffenden Ländern ausgesetzt.741  
 
Die kommerziellen Risiken bestehen für die HHLA in dem Konsolidierungspro-
zess, der seit einigen Jahren in der Branche zu beobachten ist.742 Wesentliche 
Risiken resultieren dabei aus der weiteren Konsolidierung innerhalb und zwi-
schen Containerschifffahrt und Terminalbetreibern, was zu einer Verschärfung 
des Wettbewerbs und einer Veränderung der Mengen- und Preisstruktur führen 
wird.743 
 
Aufgrund des wassernahen Betriebs der Hafenanlagen und Gebäude ist die 
HHLA mit einem erhöhten Sturmflutrisiko konfrontiert. Das Risiko konnte in den 
vergangenen Jahren durch umfangreiche Maßnahmen jedoch erheblich verrin-
gert werden. Für den Fall des Risikoeintritts gibt es umfangreiche Notfallpro-










                                            
741 Beispielsweise muss in diesem Zusammenhang befürchtet werden, dass die vom Container-
Terminal in Odessa, Ukraine, erwirtschafteten Gewinne aus politischen und rechtlichen 
Gründen nicht oder nicht vollständig an die HHLA ausgeschüttet werden, vgl. HHLA (2007a) 
S. 88. 
742 Die HHLA arbeitet mit fast allen großen weltweit operierenden Reedereien im Containerver-
kehr zusammen. 
743 Durch eine Konsolidierung steigt grundsätzlich die Marktmacht der verbleibenden Konsortien 
oder Reedereien, vgl. HHLA (2007a), S. 87; Hautau (2004), S. 251. 
744 Vgl. HHLA (2007a), S. 89. 
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HHLA 
        
Kriterium Erläuterung   Klassifizierung 
Umfang der Auf-
gabenübertragung 
Verkauf von Anteilen eines staatlichen 





Nach Scheitern eines Verkaufs von Antei-
len in Höhe von 49,9% erfolgte ein Bör-
sengang mit dem Verkauf von 31% der 
Aktien in Streubesitz 
Börsengang 
Finanzielle Risiken privater Vertragspartner  
Technische Risiken privater Vertragspartner  
Betriebsrisiken privater Vertragspartner  
Managementrisiken privater Vertragspartner  
Kommerzielle Risiken/ 
Auslastungsrisiken privater Vertragspartner  
Wirtschaftliche 
Risiken 
Ausfallrisiken privater Vertragspartner  
Gesetzgebung privater Vertragspartner  
Bonität der öffentlichen 
Hand privater Vertragspartner 
Länderrisiken 
politische Stabilität privater Vertragspartner  
Risikoteilung 
Force-Majeur-Risiken privater Vertragspartner/         öffentliche Hand  
Lebenszyklusan-
satz 
Die HHLA ist für eine phasenübergreifende 




Die Kapitalbeschaffung für die notwendi-
gen Investitionen liegt im Verantwortungs-
bereich der HHLA AG. Die Refinanzierung 
erfolgt im Wesentlichen über Logistik, die 
Verwaltung der Immobilien und internatio-
nale Engagements. 
private Finanzierung  
 




                                            
745 Eigene Abbildung 
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5.4.2.3 Jade-Weser Port 
Die Regierungen der Stadtstaaten Bremen und Hamburg sowie des Flächen-
landes Niedersachsen beschlossen Ende März 2001 in Wilhelmshaven einen 
neuen Standort für einen weiteren deutschen Tiefwasserhafen auszuweisen.746 
Im Mai 2002 entschied sich die Freie und Hansestadt Hamburg gegen die Aus-
übung der Option eines 20%igen Gesellschaftsanteils an der Jade-Weser Port 
Entwicklungsgesellschaft mbH. Die Planungen für den zukünftigen Jade-Weser 
Port wurden daraufhin von Niedersachsen und Bremen fortgeführt.747  
 
Um das Projekt Jade-Weser Port nach Abgabe der Anträge auf Planfeststellung 
realisieren zu können, gründeten die Regierungschefs des Landes Niedersach-
sen und der Freien Hansestadt Bremen im Januar 2003 die Jade-Weser Port 
Realisierungs GmbH & Co. KG (JWP).748 Die wesentlichen Aufgaben von JWP 
beinhalten die Ausschreibung und Vergabe der Betreiberkonzession, die Bau-
herrenfunktion für das Projekt Tiefwasserhafen im Bereich Infrastruktur und die 
Verwaltung, technische Betreuung und wirtschaftliche Nutzung der neu ge-
schaffenen Infrastrukturanlagen nach Aufnahme des Betriebs. Der Jade-Weser 
Port stellt dabei zunächst ein kleines Terminal mit einer Länge von 1.725 Meter 
und 1,2 Millionen m² Terminalflache, einer Wassertiefe von 18 Meter bei Nied-
rigwasser und einer angestrebten Umschlagskapazität von 2,7 Mio. TEU pro 
Jahr dar.749 Die Fertigstellung ist für 2009 geplant, der Betriebsbeginn spätes-
tens bis 2010. 
 
Nach europaweiter Ausschreibung und Abschluss der Bewerbungsphase wurde 
im März 2006 der Zuschlag für die Konzession des JadeWeserPorts durch die 
Länder Bremen und Niedersachsen an Eurogate erteilt.750 Eurogate ist nach 
eigenen Angaben Europas führende Container-Terminal-Gruppe und betreibt 
                                            
746 Vgl. Niedersächsischer Landtag (2004), S. 1.  
747 Vgl. Niedersächsicher Landtag (2002), S. 1.  
748 Vgl. JadeWeserPort (2006), S. 9. 
749 Der JWP umfasst vier Grosliegeplatze, 16 Containerbrücken und Post-Panamax Brücken, 
vgl. JadeWeserPort (2006), S. 7. 
750 Die Konzession umfasst eine Vertragslaufzeit von 40 Jahren, vgl. Pressemitteilung (2006). 
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Containerterminals an Nordsee, Mittelmeer und Atlantik.751 Das Kerngeschäft 
von Eurogate besteht im Wesentlichen im Containerumschlag, dem intermoda-
len Transport, und der cargomodalen Logistik.752 Trotz einer Beteiligung der 
APM Terminals International (AP Moeller-Maersk Group) von 30% an der zu-
künftigen Betreibergesellschaft ist der Containerterminal als „Multi User Termi-
nal“ geplant. Die Beteiligung der Maersk Gruppe über APM Terminals ist ent-
scheidend, da Maersk, als größter Reeder weltweit, von Beginn an für die 
nötige Auslastung der Terminals sorgen kann und darüber hinaus über das ei-
gene Feeder Netz die weitere Verteilung der Güter sicherstellt.753  
 
Die Gesamtkosten des Jade-Weser Ports liegen bei ca. 950 Millionen Euro. Die 
Investition beinhaltet 600 Millionen Euro für den Bau der notwendigen Infra-
struktureinrichtungen wie Kaianlagen, Ufereinfassungen, Anschluss der Ver-
kehrsträger etc. Die Kosten für die Basis-Infrastruktur in Höhe von 266 Mio. Eu-
ro, die z.B. durch das Aufschütten des Hafenbeckens und das Anpassen der 
Fahrrinne entstehen, werden vom Bund mit 90 Mio. Euro und vom Land Nie-
dersachsen mit 176 Mio. Euro finanziert. Die Kosten für die terminalbezogene 
Infrastruktur in Höhe von 178 Mio. Euro übernehmen dabei die Länder über die 
gemeinsame „Realisierungsgesellschaft“. Das Fremdkapital wird über Darlehen 
finanziert, die nach einem Refinanzierungsmodell mit den späteren Einnahmen 
der Gesellschaft, z.B. durch Liegegebühren oder aus Verträgen mit der Betrei-
bergesellschaft, zurückgezahlt werden.754 Die Infrastruktur für den JadeWeser 
Port wird somit aus Mitteln der Länder Niedersachsen und Bremen finanziert.755 
Entgegen der ursprünglich in der Politik geäußerten Vorstellung findet eine Be-
                                            
751 Das Unternehmen entstand 1999 als gemeinsame Tochter der Bremer BLG Logistics Group 
und der Hamburger Eurokai Gruppe. Weltweit konkurriert Eurogate mit Hutchinson, Port 
Singapur Authority (PSA), APM Terminals (A.P. Moeller-Maersk Gruppe) und Dubai Ports 
World (DPW), vgl. Eurogate (2007), S. 8.  
752 Eurogate ist Europas führende Container Terminal- und Logistik-Gruppe. Gemeinsam mit 
Contship Italia betreibt Eurogate Seeterminals an der Nordsee, im Mittelmeerraum und am 
Atlantik, vgl. Pressemitteilung (2006), S. 2. 
753 Der JadeWesterPort wird einen hohen Transshipmentanteil aufweisen, und als Drehscheibe 
für Feederverkehre mit Schwerpunkt Skandinavien, Finnland, Baltikum, Polen, Großbritan-
nien und Russland dienen, vgl. Bremen (2006), S. 10.  
754 Vgl. Keuter, Schmelnik, Weymar (2006), S. 32.  
755 Vgl. Niedersächsicher Landtag (2002), S. 1. 
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Kriterium Erläuterung   Klassifizierung 
Umfang der Auf-
gabenübertragung 
Staatliche Bereitstellung der Infrastruktur, 
private Investitionen in die Suprastruktur Aufgabenerfüllung 
Institutionali-







privater Vertragspartner,                    
für die privaten Investito-
nen in die Suprastruktur 
Risikoteilung 
Force-Majeur-Risiken privater Vertragspartner/         öffentliche Hand  
Lebenszyklusan-
satz 
Die Betreibergesellschaften sind jeweils für 




Die Kapitalbeschaffung für die notwendigen 
Investitionen in die Suprastruktur liegt im Ver-
antwortungsbereich von Eurogate. Die Refi-
nanzierung erfolgt über Umsatzerlöse der 
hafenspezifischen Anlagen und Leistungen. 
private Finanzierung  
 






                                            
756 Vorhandene Machbarkeitsstudien und Gutachten gelten als vertrauliche Unterlagen und 
werden nicht zur Verfügung gestellt. Z.B. wurde das Gutachten von Freshfields, Bruckhaus 
Deringer nur mit persönlich gekennzeichneten Exemplaren von der Niedersächsischen 
Staatskanzlei an ausgewählte Personen übergeben. 
757 Eigene Abbildung 
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5.4.3 Kritische Würdigung  
Als Ergebnis der Fallstudien wurden die Bewertungsparameter in Abbildung 24 
zusammengefasst und graphisch veranschaulicht.  
 
 
Abbildung 24: Privatisierung von Häfen in Deutschland, Diagramm758 
 
Aus der Darstellung der Fallstudien wird die Aufteilung der Verantwortung bzgl. 
der Hafeninfrastruktur und der Hafensuprastruktur deutlich. Sowohl die Struktur 
des Hamburger Hafens als auch die Organisation des Jade-Weser-Ports lassen 
sich somit grundsätzlich der Klasse der Landlord Ports zuordnen.  
 
Für den Fall des Hamburger Hafens übernimmt in diesem Zusammenhang die 
HPA als Anstalt des öffentlichen Rechts die notwendigen Infrastrukturinvestitio-
nen und trägt die umfassende Verantwortung für die Bereitstellung der entspre-
chenden Einrichtungen. Als Anstalt des öffentlichen Rechts kann für den Fall 
                                            
758 Eigene Abbildung 
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der HPA jedoch nur eingeschränkt von einer Privatisierung gesprochen werden. 
Dennoch bedient sich die HPA zur Finanzierung der Investitionen zum Teil auf 
dem freien Kapitalmarkt, unterliegt in der Geschäftsführung betriebswirtschaftli-
chen Grundsätzen und weist eine Transparenz im Hinblick auf die Mittelbereit-
stellung und Mittelverwendung auf. Bei der JWP handelt es sich um eine Ge-
sellschaft mit beschränkter Haftung (GmbH) und damit um eine formelle 
Privatisierung, die jedoch sowohl in Eigentümerstruktur als auch in finanzieller 
Hinsicht maßgeblich durch die öffentliche Hand bestimmt wird. Die Intensität 
der Umsetzung privatwirtschaftlicher Rahmenbedingungen kann somit für beide 
Unternehmen als vergleichbar betrachtet werden.  
 
Der Betrieb der Häfen selbst erfolgt sowohl in Hamburg als auch am JadeWe-
serPort durch eigenständige Unternehmen. Das Konsortium für den Betrieb des 
JadeWeserPorts besteht aus Eurogate und der Maersk Gruppe. Es handelt sich 
dabei um private Unternehmen. Der Betrieb des Hamburger Hafens wird maß-
geblich durch die Tätigkeit der HHLA bestimmt, die mittlerweile durch den er-
folgten Börsengang materiell privatisiert wurde. Darüber hinaus gibt es jedoch 
in Hamburg zahlreiche weitere Betreiber von Spezial- oder Containertermi-
nals.759 Die jeweiligen Betreiberunternehmen sind über den Betrieb hinaus für 
die Errichtung der Suprastruktur verantwortlich. In welcher Größenordnung In-
vestitionen von privater Seite getätigt werden, ist von den jeweils spezifischen 
Vertragsstrukturen abhängig.  
 
Beide Fallstudien verdeutlichen die Vielfalt an Kooperationsmöglichkeiten zwi-
schen der öffentlichen Hand und privaten Unternehmen bei Häfen. Das grund-
legende Problem der deutschen Häfen besteht darin, dass die zunehmenden 
technischen Anforderungen an Infra- und Suprastruktur eines Hafens, insbe-
sondere im Bereich der Containerlogistik, immer höhere Investitionen nach sich 
ziehen. Insbesondere die Hafeninfrastruktur muss sich dabei der Entwicklung 
der Schiffe in Größe und Tiefgang anpassen. Der Einsatz von Großcontainer-
schiffen bedingt eine Kostendegression für Reeder im Transport. Die öffentliche 
                                            
759 z.B. Eurokai.  
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Finanzierung der Hafeninfrastruktur birgt dabei in Deutschland das Risiko, dass 
die Kostendegression von Großcontainerschiffen teilweise auf Kosten der öf-
fentlichen Hand finanziert wird, da bisher weder durch die HPA noch die JWP 
kostendeckende Gebühren an Unternehmen wie HHLA, Eurogate oder Reede-
reien weiterverrechnet werden können. Dies liegt weniger an öffentlich-
rechtlichen Gebührenordnungen wie im Bereich der Flughäfen, sondern an der 
Wettbewerbssituation der Nordseehäfen.  
 
In Abbildung 25 erfolgt eine Einordnung der Fallstudien in den Gesamtzusam-
menhang. Die Grundlage dieses Vergleichs bildet die entsprechende Bewer-
tung der Hafentypen aus Kapitel 4.760 
 
  Abbildung 25: Vergleich Privatisierungsformen für Häfen in Deutschland761 
 
                                            
760 Vgl. Abbildung 16, S. 131. 
761 Eigene Abbildung 
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Ein Vergleich mit anderen Ländern zeigt, dass ein wirtschaftlicher Betrieb der 
Infrastruktur von Häfen möglich ist. Die Beispiele hierfür beschränken sich je-
doch in Europa auf England und dort in der Regel auf Häfen mit Monostruktu-
ren.762 Darüber hinaus besteht die Möglichkeit durch ein entsprechendes Ge-
schäftssystem eine weitgehende Abwälzung der Kosten für Infrastruktur auf 
Reeder und Hafenunternehmen zu bewirken, wie dies beispielsweise in Asien 
der Fall ist. Eine Erhöhung des Gebührenniveaus und damit der Einnahmen 
durch Häfen ermöglicht eine Steigerung der Kapitalrenditen für die Hafeninfra-
struktur. Entsprechende Bestrebungen einer Verbesserung der Gebührenstruk-
tur sind dabei auch bei der HPA bereits erkennbar. Darüber hinaus könnte eine 
engere Kooperation der Nordseehäfen zu einer Optimierung der Anlagenaus-
lastung und einer verbesserten funktionalen Arbeitsteilung führen. Somit wür-
den Synergieeffekte realisiert, die Wettbewerbssituation entschärft und die 
Durchsetzung marktgerechter Preise, insbesondere im Bereich der Nordran-
ge,763 erleichtert.  
 
Im Hinblick auf eine wirtschaftliche Bereitstellung der Hafeninfrastruktur in 
Deutschland ist daher derzeit die Frage über Art und Umfang von weitergehen-
den Privatisierungen nachrangig. Stattdessen erscheint die Gefahr weltweiter 
Monopolstellungen von Reedern und Hafenunternehmen bedeutender für die 
erfolgreiche Entwicklung der Häfen zu sein. Darüber hinaus gilt es innerhalb 
Europas den Fokus von der nationalen Betrachtung auf die Perspektive des 





                                            
762 Vgl. Kapitel 4.4.3. 
763 Die Nordrange bildet eine Bezeichnung für die wichtigen kontinentaleuropäischen Häfen an 
der Nordsee. Über die Nordrange werden etwa 80% des europäischen Im- und Exports ab-
gewickelt. 
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5.5 Zusammenfassung  
Privatisierungen im Bereich der Verkehrsinfrastruktur in Deutschland wurden 
bisher nur in sehr begrenztem Umfang umgesetzt. Dies ist umso bemerkens-
werter, als der Gesetzgeber seit 1993 versucht, entsprechende gesetzliche 
Rahmenbedingungen zu schaffen und es seit langem der erklärte politische 
Wille ist,764 Private verstärkt in die Bereitstellung von Verkehrsinfrastruktur mit 
einzubeziehen. Die Vertragsmodelle variieren in Abhängigkeit des Infrastruktur-
typs und des Aufgabentransfers und müssen dabei den jeweiligen Besonder-
heiten des einzelnen Projektes Rechnung tragen.  
 
Aus der Perspektive der Investoren waren vor allem Unternehmen an den Pri-
vatisierungen beteiligt, die durch ein entsprechendes Engagement eigene Ge-
schäftsfelder auslasten oder zumindest ergänzen konnten.765 Diese Unterneh-
men versuchten neben der erwarteten Rendite (durch Gewinnausschüttungen 
und Wertsteigerung) zusätzliche Synergie- oder Auftragspotenziale zu realisie-
ren.766 Als strategische Investoren gelten in diesem Zusammenhang Flugge-
sellschaften, Reeder, Abfertigungsgesellschaften, Transport-, Bau- und Ener-
gieversorgungsunternehmen, sowie Hafen- oder Flughafenbetreiber.767  
 
Die privaten Investitionen erfolgten dabei lediglich bei Fernstraßen im Bereich 
von Projektfinanzierungen. Nur dort wurde auf die spezifische Ertragskraft des 
jeweiligen Projektes abgestellt. Im Gegensatz dazu handelte es sich bei einem 
Großteil der Projekte aus dem Bereich Häfen bzw. Flughäfen um Anteilsveräu-
ßerungen der öffentlichen Hand oder Börsengänge. Diese materiellen Privati-
sierungen, mit einer noch immer maßgeblichen Beteiligung der öffentlichen 
Hand, beschränkten sich jedoch auf ertragreiche Einrichtungen mit einer her-
                                            
764 Vgl. Deutscher Bundestag (2007a), S. 5. 
765 Vgl. Sterzenbach, Conrady (2003), S. 148.  
766 Darüber hinaus kann durch die  Beteiligung strategischer Investoren über den Finanzie-
rungsaspekt hinaus ein Wissenstransfer von Seiten der Privatunternehmen erfolgen. vgl. 
Sterzenbach, Conrady (2003), S. 148. 
767 Als private Eigentümer treten dabei zunehmend global agierende Unternehmen wie bei-
spielsweise die BAA plc., TBI plc., Macquarie Airport Group aus Australien und die Hochtief 
Airport GmbH aus Deutschland auf.  
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ausragenden Wettbewerbsposition (Fraport AG, Flughafen Hamburg und Düs-
seldorf, HHLA). Investitionen in zweitrangige Projekte mussten durch umfang-
reiche Risikoübernahmen der öffentlichen Hand abgesichert werden (vgl. Lü-
beck, Forfaitierung).768 Die Wertentwicklung dieser Unternehmen zeichnete sich 
weniger durch charakteristische Merkmale von (Verkehrs)infrastruktur aus, als 
vielmehr durch das Geschäftsmodell und die Wettbewerbssituation des jeweili-
gen Unternehmens. Es konnte in diesem Zusammenhang insbesondere die 
Bildung von Allianzen zur Verbesserung der Wettbewerbsstrukturen als er-
folgsentscheidendes Kriterium identifiziert werden.769 Die Konkurrenzfähigkeit 
steht dabei in direktem Bezug zur Leistungsfähigkeit der vorhandenen Fazilitä-
ten und der Koordination der betrieblichen Abläufe. Für den Bereich der Fern-
straßen und der Hafeninfrastruktur wurde in Deutschland bisher lediglich der 
Schritt einer formellen Privatisierung vollzogen (VIFG, HPA, JWP). Diese staat-
lichen Unternehmen finanzieren sich dabei in Teilbereichen über den freien Ka-
pitalmarkt. Ausschlaggebend für private Investitionen ist dabei jedoch weniger 
das Geschäftsmodell bzw. die Rentabilität der Projekte, sondern vielmehr die 
Sicherheit und Bürgschaft der öffentlichen Hand als Eigentümer in Bezug auf 
Kreditfähigkeit und Liquidität. 
 
 
                                            
768 Die Bedeutung der öffentlichen Hand als Schuldner für die Attraktivität von Investitionen in 
die Infrastruktur unterstreicht dabei auch die Verbreitung der Forfaitierung als Finanzierungs-
instrument im öffentlichen Hochbau. Ohne die damit verbundene, weitgehende Risikoüber-
nahme durch die öffentliche Hand hätten in Deutschland in den vergangenen Jahren nicht 
derart viele PPP-Projekte realisiert werden können. 
769 Schätzungen des ISL zeigen, das der Marktanteil der fünf größten Allianzen bei über 45% 
der vorhandenen Stellplatzkapazität der Weltcontainerflotte liegt. Veränderte Strategiekon-
zepte der in den Allianzen zusammengeschlossenen Reedereien haben somit erheblichen 
Einfluss auf die Weltcontainerhäfen. 
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6 Bewertung von Verkehrsinfrastruktur als Anlageform 
Das Ziel der folgenden Ausführungen besteht darin, Verkehrsinfrastruktur als 
Anlageform zu bewerten. Als Weiterführung der vorangegangenen Untersu-
chungen steht deshalb die kapitalanlageorientierte Betrachtung der Verkehrsinf-
rastruktur im Mittelpunkt dieses Kapitels. 
 
Eine Beurteilung der Verkehrsinfrastruktur im Kontext einer Anlageklasse er-
folgt dabei zunächst nach den klassischen finanzwirtschaftlichen Kriterien, wie 
sie auch für Produkte des Aktien-, Immobilien und Rentenmarktes anzuwenden 
sind. Schließlich wird die Verkehrsinfrastruktur als neue Anlageklasse aus der 
Perspektive der in Kapitel 3.2. beschriebenen Investorentypen bewertet.770 
 
6.1 Merkmale der Anlageklasse Verkehrsinfrastruktur 
Eine Bewertung der Anlageklasse Verkehrsinfrastruktur erfolgt im weiteren Ver-
lauf dieser Arbeit nach den folgenden finanzwirtschaftlichen Kriterien:771  
 




Es besteht in der Finanzwirtschaft weitgehend Einigkeit darüber, dass die von 
Markowitz entwickelte Portfoliotheorie als Erklärungsansatz für das zu beo-
bachtende Anlegerverhalten geeignet ist.772 Insofern sollen zunächst grundle-
gende Aspekte der Modern Portfolio Theorie als maßgebende Rahmenbedin-
gungen herausgearbeitet werden, um darauf aufbauend die unterschiedlichen 
Anlageklassen differenzieren zu können.  
                                            
770 Vgl. Kapitel 3.2. 
771 Vgl. Stengel (2003), S. 313; Schulte, Holzmann (2005b), S. 26; BAI (2006), S. 16f; Mansour, 
Nadji (2007), S. 3f; EVCA (2008), S. 2f.  
772 Vgl. Bruns, Meyer-Bullerdiek (1996), S. 72.  
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6.1.1 Konzeptioneller Bezugsrahmen 
Eine grundsätzliche Unterscheidung zwischen unterschiedlichen Anlageklassen 
und deren charakteristischen Eigenschaften geht zurück auf Markowitz. Mit 
dem Modell der Portfolio Selection hat Markowitz die Theorie und die Praxis 
des Managements und der Bewertung von Anlageportfolios entscheidend ge-
prägt.773 Die enorme praktische Bedeutung dieser Theorie wird vor allem bei 
einer Betrachtung des Anlageverhaltens institutioneller Anleger offensichtlich.  
 
Die Leistung von Markowitz im Rahmen seine Ausarbeitung mit dem Titel „Port-
folio Selection“ bestand darin, die Entscheidung für oder gegen eine Investition 
nicht nur anhand der Rendite, sondern mit der Berücksichtigung des jeweiligen 
Risikos zu begründen. Dabei konnte er erfolgreich nachweisen, dass die Rendi-
te eines gesamten Portfolios zwischen den Renditen der Einzelinvestments 
liegt, aber im gleichen Fall das Portfoliorisiko niedriger ist, als das des risiko-
ärmsten Einzelinvestments.774 Anstatt die Investition auf eine Kapitalanlage zu 
konzentrieren, lässt sich durch die Streuung des Betrages auf mehrere unter-
schiedliche Segmente das Risiko der Gesamtinvestition vermindern. Die unter-
schiedlichen Wertentwicklungen der Einzeltitel innerhalb eines Portfolios führen 
somit nicht zu einer Addition, sondern zu einer Diversifikation775, mithin zu einer 
teilweisen Neutralisierung der Einzelrisiken. Auf der Basis der „Modern Portfolio 
Theorie (MPT)“ wurde somit die individuelle und meist intuitive Auswahl von 
Anlagemöglichkeiten durch eine konsequente Bewertung ersetzt.776 In der prak-
tischen Anwendung stößt die Portfoliotheorie allerdings an ihre Grenzen, denn 
es handelt sich nach wie vor um eine reine Modellannahme.777 So besitzen 
nicht alle Investoren gleichen Wissensstand, der Markt ist nicht vollkommen 
                                            
773 Vgl. Markowitz (1952), S. 77ff.  
774 Vgl. Gabler (1993), S. 2609ff. 
775 Diversifikation bedeutet im Rahmen der Portfoliotheorie eine Streuung oder Aufteilung des 
Investitionsvolumens auf verschiedene Anlageformen. Dies soll zu einer Minimierung der 
vorhandenen Risiken führen. Wie in der Einführung angedeutet, unterliegt jedes Investment 
verschiedenen äußeren Einflüssen. Aufgrund dieser Einflüsse schwanken die Kurse von Ak-
tien, Währungen, Rententiteln und Gesamtportfolios und führen zu den jeweiligen Volatilitä-
ten, vgl. Bone-Winkel et al. (2005), S. 793.  
776 Vgl. Beyerle (2003), S.138. 
777 Modelltheoretisch geht die Portfoliotheorie von einem vollkommenen Kapitalmarkt aus, so 
dass praktische Parameter wie z.B. Liquidität oder Transaktionskosten vernachlässigt wer-
den können und lediglich Rendite und Risiko betrachtet werden, vgl. Brown (1998), S. 112.  
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transparent und Parameter wie Liquidität oder Transaktionskosten können nicht 
vernachlässigt werden. Anleger investieren nicht immer rational, sondern unter-
liegen den verschiedensten Wünschen, Ängsten und Bedürfnissen. Grundsätz-
lich ist zunächst die Betrachtung von Risiko und Rendite-Potentialen für die 
Auswahl der unterschiedlichen Anlagesegmente entscheidend. Auf dieser Basis 
konnten unterschiedliche Rendite/Risiko-Strukturen für die spezifischen Anla-
geklassen herausgebildet werden. Seit Markowitz wurden diese Betrachtungen 
durch verschiedene Komponenten ergänzt und beziehen sich mittlerweile auf 
die Kombination unterschiedlichster Anlagekriterien. So fließen heute die Ver-
änderungen am Kapitalmarkt, die Veränderungen der rechtlichen und organisa-
torischen Rahmenbedingungen und eine realitätsnahe Abbildung der Präferen-
zen und Verhaltensweisen der Finanzmarktakteure sowie der 
Renditegenerierungsprozess als Parameter in die Bewertung dieser Anlage-
klassen mit ein. Grundsätzlich wird dabei in der Literatur und Praxis zwischen 
folgenden Anlageklassen unterschieden:778 
 
§ Aktien  
§ Renten (Festverzinsliche Wertpapiere)  
§ Immobilien  
§ Private Equity 
 
Die charakteristischen Eigenschaften der Verkehrsinfrastruktur sollen im Fol-
genden nun in Abgrenzung zu diesen Anlageklassen herausgearbeitet werden, 






                                            
778 Vgl. Stengel (2003), S. 315; Mansour, Nadji (2007), S. 4. 
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6.1.2 Reife des Marktes 
Die Reife des Marktes für private Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur soll 




Aufgrund der regionalen bzw. nationalen Prägung der Verkehrsinfrastruktur und 
eines geringen Stellenwertes innerhalb der betriebs- und volkswirtschaftlichen 
Forschung in der Vergangenheit, wurde der Konstruktion und Entwicklung re-
präsentativer Indizes für eine Abbildung der Wertentwicklung von Verkehrsinf-
rastruktur bislang wenig Beachtung geschenkt. Die vorliegenden Indizes geben 
in diesem Zusammenhang nur sehr eingeschränkt Auskunft über die Wertent-
wicklung von Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur. Als Beispiele können in 
diesem Zusammenhang zwei Indizes genannt werden: 
§ Der S&P Construction & Engineering Index.  
Dieser Index beruht auf der Wertentwicklung der Aktien von zehn der größ-
ten amerikanischen Unternehmen, die im Bereich der Infrastruktur tätig sind. 
Bei den wertbestimmenden Vertretern dieses Indizes handelt es sich um 
Fluor, eine der größten amerikanischen Baugesellschaften und die Jacobs 
Engineering Group, ein Mischkonzern, der in zahlreichen Infrastrukturberei-
chen tätig ist. Hinzu kommt mit Quanta Services ein Unternehmen der E-
nergieversorgung.780 
§ Der UBS Global Infrastructure Net Total Return Index.  
Unter den maßgebenden Werten im Index befinden sich die japanischen Ei-
senbahngesellschaften East Japan Railway, Central Japan Railway und 
West Japan Railway, sowie der französische Baukonzern Vinci, der als 
weltgrößtes Unternehmen für Baudienstleistungen gilt.781  
 
                                            
779 Vgl. Regan (2003), S. 12ff; Beyerle (2003), S. 137.  
780 Vgl. Bloomberg (2008);  
781 Vgl. Mansour, Nadji (2007), S. 6ff.  
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Darüber hinaus gibt es zahlreiche, auf bestimmte Regionen spezialisierte Infra-
strukturindizes. Selbst für die bestehenden Indizes gilt jedoch, dass bisher kei-
ne historischen Aufzeichnungen der Wertentwicklung verfügbar sind. Die Indi-
zes stellen eine relativ willkürliche Sammlung von Unternehmen dar, die zum 
Teil auch nur begrenzt und in Teilbereichen mit Infrastruktur im Allgemeinen 
oder der Verkehrsinfrastruktur im Speziellen in Zusammenhang stehen. Grund-
sätzlich kann jedoch festgestellt werden, dass die Konstruktion geeigneter Ver-
gleichsindizes durch die nicht vorhandene Markttiefe und -breite erschwert wird, 
wie sie jedoch beispielsweise für Aktien oder festverzinsliche Wertpapiere ge-
geben ist.782 
 
Ein Großteil der verfügbaren Daten über die Anlageform Verkehrsinfrastruktur 
wird derzeit lediglich von Beratungsunternehmen zur Verfügung gestellt, die 
selbst in den letzten Jahren an Transaktionen beteiligt waren. Demzufolge ste-
hen analytische Auswertungen historischer Zeitreihen in Bezug auf Rendite, 
Volatilität und Korrelationen für Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur nicht 
oder in nur sehr eingeschränkter Weise zur Verfügung. Diese Umstände führten 
in der Vergangenheit zu einer mangelnden Verfügbarkeit von Marktdaten und 
damit zu einer beschränkten Transparenz hinsichtlich einer anlageorientierten 
Betrachtung der Verkehrsinfrastruktur in Wissenschaft und Praxis.783 
 
Im Gegensatz dazu liegen für Aktien und Anleihen umfangreiche statistische 
Daten vor. Quantitativ gestützte Verfahren können dementsprechend breite 
Anwendung finden. Auch für Private Equity werden mittlerweile umfangreiche 
Statistiken im nationalen und internationalen Zusammenhang von den entspre-
chenden Verbänden veröffentlicht.784 Für die Anlageklasse der Immobilie kann 
festgestellt werden, dass sich die Datenbasis in den vergangenen Jahren deut-
                                            
782 Stattdessen beschränkt sich die Betrachtung im nationalen und internationalen Zusammen-
hang auf die technische Dimension, d.h. die Darstellung von Planungs-, Bau-, und Instand-
haltungskosten, vgl. Mansour, Nadji (2007), S. 7.  
783 Vgl. Regan (2004), S. 33. 
784 Für Private-Equity-Investitionen ist mittlerweile eine pan-europäische Statistikplattform PE-
REP Analytics verfügbar. PEREP Analytics ist dabei ein nicht kommerzielles Gemein-
schaftsprojekt der kooperierenden Private Equity Verbände mit dem Ziel der europaweit ein-
heitlichen Erfassung und Auswertung von Private Equity Marktdaten, vgl. BVK (2008), S. 1.  
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lich verbessert hat. 785 Mittlerweile sind nicht nur für einzelne Investorengruppen 
relativ präzise Angaben vorhanden (z.B. offene Immobilienfonds). Durch private 
Dienstleistungsunternehmen786 und Banken787 werden wissenschaftlich fundier-
te Studien, Entscheidungsgrundlagen und Indizes veröffentlicht.  
 
Fungibilität  
Fungibilität beschreibt die Eigenschaft von Gütern, Devisen und Wertpapieren, 
austauschbar zu sein. Fungible Werte werden dabei nicht individuell, sondern 
der Gattung nach bestimmt und können durch andere Stücke gleicher Gattung 
und Menge ersetzt werden. Die Fungibilität ist somit die Grundvoraussetzung 
für den Börsenhandel. Im Hinblick auf Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur 
kann in diesem Zusammenhang zwischen direkten Investitionen und indirekten 
Investitionen unterschieden werden.788  
 
Für direkte Investitionen im Rahmen einer Projektfinanzierung oder in Form 
einer maßgebenden Unternehmens- oder Projektbeteiligung sind eine lange 
Kapitalbindung bei hohen Transaktionskosten und eine relativ lange Transakti-
onsdauer charakteristisch. Aufgrund der Heterogenität der Projekte, der indivi-
duellen Nutzungspräferenzen und Gestaltungsanforderungen kann nicht si-
chergestellt werden, dass Angebot und Nachfrage jederzeit zusammentreffen. 
Daraus folgt eine eingeschränkte Handelbarkeit und die Gefahr, dass die ent-
sprechenden Beteiligungen entweder gar nicht oder nur mit deutlichen Ab-
schlägen auf den theoretischen Marktpreis veräußert werden können. Ein er-
hebliches Problem in diesem Zusammenhang stellt der Zweitmarkt dar. Bisher 
konnte kein funktionierender Sekundärmarkt aufgebaut werden, auf dem Fonds 
oder andere Investoren Beteiligungen an den Projekten erwerben könnten. Hin-
zu kommen steuerrechtliche Regelungen, Gebühren und umfangreiche Ver-
tragswerke, die sowohl Kosten als auch Dauer von Transaktionen in der Ver-
                                            
785 Vgl. Bulwien (2005), S. 47.  
786 Z.B. BulwienGesa AG, IPD Investment Property Datenbank GmbH 
787 Z.B. Ellwanger &Geiger  
788 Vgl. Löwik, Hobbs, Cam (2005), S. 17.  
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kehrsinfrastruktur maßgebend bestimmen.789 Direkte Investitionen in die Ver-
kehrsinfrastruktur weisen somit eine geringe Fungibilität auf und werden cha-
rakterisiert durch eine geringe Liquidität und einen Mangel an verfügbaren Ob-
jekten. Ähnliches gilt in diesem Zusammenhang für Private-Equity-
Investitionen790 und Immobilien.791 
 
Die indirekte Form einer fungiblen Kapitalanlage in Verkehrsinfrastruktur erfolgt 
bisher weitestgehend in Form von Zertifikaten. So wurde beispielsweise Ende 
2008 ein Zertifikat der Royal Bank of Scotland sowie von ABN Amro auf den 
S&P Construction & Engineering Index herausgegeben. Auch die Deutsche-
Bank-Tochter DWS Go oder die Schweizer UBS konnten Zertifikate über Ver-
kehrsinfrastruktur platzieren.792 Aufgrund der Bewertung der zugrunde liegen-
den Indizes (vgl. Kapitel 6.2.1) ist jedoch fragwürdig, ob es sich dabei tatsäch-
lich um Investitionen in die (Verkehrs-)Infrastruktur handelt. Stattdessen ist 
festzustellen, dass ein Großteil der Produkte in klassische Versorger wie Eon, 
Suez, Iberdrola, RWE, Enel investieren. Die besonderen Eigenschaften der An-
lageform Verkehrsinfrastruktur beschränken sich dabei lediglich auf den defen-









                                            
789 Vgl. Regan (2004), S. 253ff;  
790 Vgl. BAI (2006), S. 8. 
791 Vgl. Beyerle (2003), S. 137.  
792 Vgl. FAZ (2009), S. 21. 
793 Vgl. Peng, Newell (2007), S. 2ff.  
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6.1.3 Managementprofil  
Die Bedeutung eines aktiven Managements794 für Einrichtungen der Verkehrs-
infrastruktur ergibt sich aus den spezifischen Risikoprofilen, und der Heteroge-
nität der Projekte sowie der Intransparenz des Marktumfeldes.795 Die Verkehrs-
infrastruktur ist mit einer Vielzahl von Regulierungen konfrontiert und spiegelt 
unterschiedlichste Betriebsstrukturen wider, die von einem mehrfach diversifi-
zierten Betrieb (Häfen und Flughäfen) bis zu einem einzelnen Objekt (Maustra-
ßen) mit definierter Vertragslaufzeit durch Konzessionsvereinbarungen reichen.  
 
Bei den Projekten im Rahmen des F-Modells konnte beispielsweise die ange-
strebte Höhe der Mauteinnahmen nicht erreicht werden. Dies war zunächst auf 
die Ausprägungen des Preissystems und die fehlende Akzeptanz in der Bevöl-
kerung zurückzuführen. Nach Abschluss der Start-Up Phase blieb der Zah-
lungsstrom jedoch relativ stabil auf einem konstanten Niveau. Die Wirtschaft-
lichkeit der Projekte wurde dann im Wesentlichen durch die Verfügbarkeit und 
die damit verbundenen Instandhaltungsmaßnahmen bestimmt und war somit 
direkt durch das Management beeinflussbar.  
 
Die Erträge von privaten Flughäfen und Häfen sind diversifiziert mit Einkommen 
aus dem Betrieb, dem Handel und den Vermietungsflächen. Diese Diversifikati-
onsmöglichkeiten können dazu beitragen, externe Volatilitäten aus der Abwick-
lung des Schiffs- und Luftverkehrs abzufedern. Private Investitionen und der 
damit verbundene Wissenstransfers ermöglichen nun maßgebende Steigerun-
gen des Ertrags durch eine Optimierung des Betriebs, der Kostenkontrolle und 
durch ertragswirksame Neuinvestitionen.796  
 
                                            
794 Aktives Management bedeutet in diesem Zusammenhang die Formulierung eines langfristi-
gen Businessplanes, die Auswahl des Managements, die finanzielle Strukturierung, und die 
grundlegende Überwachung eines Unternehmens, vgl. Stengel (2003), S. 326. 
795 Vgl. Löwik, Hobbs, Cam (2005), S. 6. 
796 Im Falle von Flughäfen und Häfen können insbesondere die Erträge durch eine Integration 
internationaler Allianzen, durch Synergie- und Skaleneffekte, durch zusätzliche Vermietun-
gen und eine verbesserte Logistik maximiert werden. 
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Die Werthaltigkeit dieser Einrichtungen ist somit in hohem Maß von einem akti-
ven Management und einer permanenten Modernisierung und Anpassung an 
den Stand der Technik abhängig.797 
 
Im Vergleich dazu ist für die Wertentwicklung eines festverzinslichen Wertpa-
piers kein aktives Management erforderlich bzw. möglich. Demgegenüber ver-
fügen jedoch Immobilien über ein erhebliches Renditepotenzial durch eine ent-
sprechende Bewirtschaftung.798 Dabei übernehmen die Eigentümer bei 
Immobilien vielfach selbst Managementaufgaben. Die Bandbreite reicht von der 
Verwaltung durch die Privateigentümer einer Immobilie bis hin zu den Mana-
gementtätigkeiten offener und geschlossener Immobilienfonds oder Versiche-
rungen.799 Aus Investorensicht wird die Rendite in Private Equity nicht vorrangig 
durch Dividendenausschüttungen erzielt, sondern über eine Partizipation am 
Unternehmenswachstum. Dabei zeichnen sich Private Equity Investitionen ins-
besondere durch eine Unterstützung des bestehenden Managements oder die 
komplette Übernahme der Geschäftsführung aus.800 Die Bedeutung eines akti-
ven Managements ist somit insbesondere für Private Equity Investitionen und 










                                            
797 Vgl. Colonial First Global (2006), S. 8. 
798 Vgl. Loos (2005), S. 18. 
799 Vgl. Stengel (2003), S. 316.  
800 Vgl. BAI (2008), S. 5ff. 
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6.1.4 Rendite-Risiko-Profil  
Im Rahmen der Untersuchungen dieser Arbeit konnte die Bedeutung der Risi-
ken für die Investitionsentscheidungen der einzelnen Investoren in Bezug auf 
die Verkehrsinfrastruktur herausgearbeitet werden. Risiken können dabei, 
schon aufgrund der gesetzlichen Vorgaben, den Handlungsspielraum potentiel-
ler Investoren erheblich einschränken. Mit der Novellierung des Investmentge-
setzes fanden darüber hinaus erstmals konkrete Vorgaben für die Implementie-
rung eines Risikomanagementprozesses Eingang in die Gesetzgebung. Wie 
bereits in Kapitel 3.3 herausgearbeitet wurde, liegt jedoch bisher keine präzise 
Definition des Risikobegriffs im Allgemeinen, und maßgebender Risiken in Be-
zug auf Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur im Speziellen, vor. Im Rahmen 
der Erfassung und Abgrenzung der entsprechenden Risiken wurde bereits in 
Kapitel 3.3.3 zwischen einer phasenbezogenen und ursachenbezogenen Glie-
derung unterschieden.801 Eine Betrachtung der Risiken über die Lebenszyklus-
phasen eines Projektes gewinnt dabei insbesondere vor dem Hintergrund der 
Änderungen des Investmentgesetzes weiter an Bedeutung.802 
 
Im Rahmen der Fallstudienanalysen wurde deutlich, dass die Bewältigung der 
Risiken im Zusammenhang mit der Genehmigung von Verkehrsinfrastruktur-
vorhaben, die Voraussetzung für den Erfolg von Privatisierungsmaßnahmen 
darstellen. Die Betriebsphase wird geprägt durch das Problem der Vorgaben 
von Vergütungsstrukturen und der ausreichenden Auslastung der Einrichtun-
gen. Im Gegensatz dazu hatten bei keinem der untersuchten Projekte die Risi-
ken der Planungs- und Konstruktionsphase einen entscheidenden Einfluss auf 
den wirtschaftlichen Erfolg der Gesamtmaßnahme. Durch die vollständige    
Übertragung der entsprechenden Leistungsphasen konnten stattdessen die 
entsprechenden Risiken der Planungs- und Konstruktionsphase auf Seiten des 
                                            
801 Es wurden fünf grundsätzliche Risikokategorien identifiziert, die für Investitionen in die Ver-
kehrsinfrastruktur von Bedeutung sein können. Die ursachenbezogene Identifikation ist ent-
scheidend, um eine systematische Erfassung der Risiken zu ermöglichen und Interdepen-
denzen zu erkennen. Eine phasenbezogene Gliederung ist entscheidend, um für Investoren 
eine Bewertung des risikooptimalen Investitionszeitpunktes zu ermöglichen, vgl. Kapitel 
3.3.3. 
802 Demnach dürfen insbesondere Infrastrukturfonds als Publikumsfonds erst in der Betriebs-
phase Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur vornehmen. 
Bewertung der Verkehrsinfrastruktur als Anlageform Seite 231 
privaten Vertragspartners internalisiert werden. Es handelte sich dabei in der 
Regel um Konsortien aus Banken, Bauunternehmen und spezifischen Betrei-
berunternehmen, die jeweils den Leistungsumfang und die damit verbundenen 
Risiken für den betreffenden Bereich kostenoptimal beherrschen konnten.803 
Diese umfassende Übertragung der Planungs- und Bauleistungen auf einen 
privaten Vertragspartner führte somit zu einer Minimierung von Schnittstellen 
und ermöglichte dadurch die Generierung von Effizienzvorteilen im Hinblick auf 
die Einhaltung der Fertigstellungstermine und einer Minimierung von Nachträ-
gen.804 Durch Anteilsveräußerungen an strategische Investoren konnten dar-
über hinaus, insbesondere bei der Privatisierung von Häfen und Flughäfen, pri-
vate Managementkapazitäten gewonnen werden. Diese bewusste 
Risikoverlagerung auf Seite des Privaten erscheint unter Berücksichtigung der 
Lebenszykluskosten konsequent. Aus der Perspektive privater Investoren las-
sen sich die Risiken jedoch nicht auf eine Phase des Lebenszyklus begrenzen. 
In Abbildung 26 werden die Erläuterungen nochmals zusammengefasst und die 
relevanten Risiken rot hervorgehoben.  
 
Abbildung 26: Synopse Risikobetrachtung Deutschland805 
                                            
803 Vgl. Boll (2007), S. 171.  
804 Vgl. Jacob, Kochendörfer (2002), S. 20.  
805 Eigene Abbildung 
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Die Analyse der Risiken im Rahmen dieser Arbeit zeigt, dass die Regelungen 
des InvG die spezifischen Risiken von Privatisierungen der Verkehrsinfrastruk-
tur nicht ausreichend berücksichtigen. Die angestrebte Verbesserung der Kon-
trolle von derartigen Investments durch die Vorgaben des InvG ist daher sehr 
fraglich. Die Gegenüberstellung der unterschiedlichen Risikokategorien, und 
deren Bewertung im Rahmen dieser Arbeit, verdeutlichen diese Ansicht (vgl. 
Tabelle 28). 
 
Es wird deutlich, dass die bestehenden Regelungen des Investmentgesetzes 
nur eine sehr oberflächliche Betrachtung der Risikoproblematik darstellen. Im 
Rahmen einer Kategorisierung wird dabei lediglich auf einen Teil der Risiken 
explizit eingegangen. Die weiteren Begriffe wie beispielsweise Adressenausfall-
risiko, Sonstige Marktpreisrisiken und operationelle Risiken sind begrifflich un-
sauber und eröffnen die Möglichkeit einer weitgehenden Interpretation. In die-
sem Zusammenhang sind die Vorgaben des Investmentrechts nur als 
Mindeststandards zu verstehen. Diese Mindeststandards wurden insbesondere 
vor dem Hintergrund der Schließungen einzelner offener Immobilienfonds zum 
Jahreswechsel 2005/2006 definiert. Die Begründung zu den entsprechenden 
gesetzlichen Regelungen stellt jedoch ausdrücklich klar, dass der Gesetzgeber 
davon ausgeht, „dass die Branche nicht bei den vorgegebenen Mindeststan-
dards stehen bleibt, sondern im Zusammenhang mit der BaFin [weitergehende] 
Standards entwickelt und fortschreibt.“806  
 
Aus diesem Grund wurde daher auf eine konkrete Definition von Einzelrisiken 
im Rahmen der gesetzlichen Vorgaben verzichtet und eine detaillierte Ausges-
taltung des Risikomanagementsystems in die Verantwortung einer innerbetrieb-
lichen Umsetzung auf Seiten der Investoren gelegt. Insofern kann diese Arbeit 
einen Beitrag dazu leisten, eine fundierte Grundlage für die Umsetzung der ge-
setzlichen Vorgaben des Investmentrechts auf private Investitionen im Bereich 
der Verkehrsinfrastruktur zu erarbeiten. 
                                            
806 Vgl. Kempf (2008), S. 190. 
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Maßgebende Risikokategorien nach InvG Maßgebende Risikokategorien im Rahmen dieser Arbeit  
    
Adressenausfallrisiko:                                      
Mieter-, Dienstleister-, Entwickler-, Emitten-
ten-, Kontrahentenrisiko 
Finanzielle Risiken:                                
Zinsänderungsrisiken, insbesondere bei Kon-
zessionsverträgen mit entsprechend langen 
Laufzeiten.  
Zinsänderungsrisiko:                                    
Geldmarktzins-, Kapitalmarktzinsrisiko 
Technische Risiken:                                
Kostenrisiken im Hinblick auf permanente Er-
satz-, und Instandsetzungsinvestitionen, insbe-
sondere bei Häfen und Flughäfen zu Erhaltung 
der Wettbewerbsfähigkeit 
Währungsrisiko:                                
Devisenrisiko 
Wirtschaftliche Risiken:                          
Betriebsrisiken im Hinblick auf die gesetzl. Vor-
gaben der Vergütungsstrukturen und die Aus-
lastung (Ausweichmöglichkeiten bei Mautstra-
ßen) 
Liquiditätsrisiko:         
Anteilsscheinabsatzrisiko  
 
Länderrisiken:     
Gesetzgebung, im Hinblick auf die Genehmi-
gung, die Vergütungsstrukturen und die spezifi-
schen Auflagen des Umweltschutzes und der 
Sicherheit. 
 
                            
Stabilität, im Hinblick auf allgemeine Konjunk-
turentwicklungen, insbesondere bei Flughäfen 
und Häfen. Die Auslastung von Fernstraßen ist 
davon relativ unberührt.  
 
 
Sonstiges Marktpreisrisiko:                   
Mietpreis-, Leerstands-, Projektent-
wicklungs-, Beteiligungsrisiko  
 
Force-Majeur-Risiken:                                
Terror, insbesondere bei Punktinfrastrukturen 
führt die Gefahr von Terror zur erhöhten Aufla-
gen nationaler und internationaler Aufsichtsbe-
hörden.  
 
Operationelles Risiko:                                  




Tabelle 28: Vergleich maßgebender Risikokategorien807 
                                            
807 Eigene Abbildung 
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Im Hinblick auf die Ausprägung des Rendite-Risiko-Profils gibt es eine große 
Bandbreite innerhalb des Verkehrssektors. Die Investitions-Charakteristika vari-
ieren, je nach der Entwicklungsphase des Infrastrukturgeschäftes, dem Regu-
lierungssystem, den Betriebsstrukturen und den spezifischen Risiken.808 In den 
letzten Jahren hat sich im angloamerikanischen Sprachgebrauch ein Grund-
konsens über Standards zur Einordnung der unterschiedlichen Investitionsstile 
auf Immobilienmärkten herausgebildet.809 Diese Klassifizierung der Investiti-
onsstile soll auch im Folgenden eine Orientierung für die Einordnung der Ver-
kehrsinfrastruktur in das Rendite-Risikoprofil der Anlageklassen geben. Es wird 
dabei zwischen Core, Value-added und Opportunistic unterschieden.810  
 
Im Rahmen der Core-Strategie wird ein Großteil der Rendite über laufende 
Cash-Flows und nicht über einen Wertzuwachs nach einer jahrelangen Halte-
dauer generiert. Die Core-Strategie zeichnet sich durch kalkulierbare, aber rela-
tiv niedrige Renditeerwartungen aus. Die niedrige Eigenkapitalverzinsung kor-
respondiert in der Regel mit einem moderaten Verschuldungs- und Risikograd. 
Dementsprechend sind die Bonität der Vertragspartner, die Vertragslaufzeiten 
und die Qualität der Objekte entscheidend für den Erfolg dieser Anlagestrate-
gie. Eine Core-Strategie wird z.B. von offenen Immobilienfonds verfolgt, die 
aufgrund ihrer gesetzlichen Vorgaben ohnehin einen relativ eingeschränkten 
Handlungsspielraum haben.811  
 
Eine Value-Added-Strategie zeichnet sich durch das Ziel einer Renditeerzielung 
über den Wertzuwachs der Objekte aus. Das Wertsteigerungspotential kann 
sowohl in finanziellen, baulichen oder managementspezifischen Aspekten be-
gründet sein. Dementsprechend handelt es sich bei Value-Added Investitionen 
um relativ risikoreiche Transaktionen, die sich darüber hinaus durch einen ho-
                                            
808 Vgl. Mansour, Nadji (2007), S. 4f.  
809 Vgl. Schulte, Holzmann (2005b), S. 30. 
810 In Anlehnung an die Vorschläge des National Council of Real Estate Investment Fiduciaries 
(NCREIF) und der European Association for Investors in Non-listed Real Estate Vehicles 
(INREV). Baczweski unterscheidet darüber hinaus zwischen einer Betrachtung des „Asset-
Levels“ und des „Portflolio-Levels“, vgl. Peyton (2007), S. 2.; Baczewski, Hands, Lathem 
(2003), S. 8. 
811 Vgl. Schulte, Holzmann (2005b), S. 32. 
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hen Anteil an Fremdkapital und eine geringe Liquidität auszeichnen. Durch das 
erhöhte Risiko dieser Investitionen liegt auch die Renditeerwartung höher als 
bei Core-Investments. Um eine Risikoteilung zu ermöglichen, werden daher oft 
Joint-Venture-Strukturen im Rahmen von Value-added Strategien aufgebaut. 812  
 
Die Rendite im Rahmen einer Opportunistic-Strategie ergibt sich maßgeblich 
aus Wertzuwächsen. Die Rendite wird durch das gezielte Ausnutzen von Notla-
gen, Marktineffizienzen und Marktzyklen generiert und unterliegt dementspre-
chend einer relativ großen Unsicherheit. Immobilien-Projektentwicklungen, Ob-
jekte mit signifikanten Bau- oder Betriebsrisiken und einer extrem hohen 
Fremdfinanzierungsquote stellen somit typische Investments im Rahmen einer 
opportunistischen Strategie dar. Die Renditeerwartungen liegen aufgrund der 
vielfältigen Risiken sehr viel höher als bei Core- oder Value Added Investments. 
Die Halteperiode ist im Rahmen einer opportunistischen Strategie relativ 
kurz.813  
 
Bis heute sind für die Bereiche der Verkehrsinfrastruktur keine belastbaren Da-
ten verfügbar, die verlässliche Auskunft darüber geben, wie Risko-Rendite Pro-
file der entsprechenden Investments einzuordnen sind.814 Unter Berücksichti-
gung der Erkenntnisse aus den Fallstudien wurde dennoch in Abbildung 27 der 
Versuch unternommen, die Bereiche der Verkehrsinfrastruktur in einem klassi-





                                            
812 Insbesondere bei institutionellen Investoren ist der Trend zu einer Erhöhung des Value-
Added-Anteils zu verzeichnen. Darüber hinaus können Investitionen einer Value-Added-
Strategie auch Sonderimmobilien umfassen, vgl. Schulte, Holzmann (2005b), S. 34. 
813 Vgl. Schulte, Holzmann (2005b), S. 36. 
814 Es liegen weder Daten darüber vor, wie Risken bepreist werden und wie das erwartete Level 
der Total Returns für die Zukunft aussieht, vgl. Colonial First Global (2006), S. 7; Colonial 
First Global (2007), S. 3.  




Abbildung 27: Rendite-Risiko-Vergleich815 
 
Die Anlageklasse der Renten und insbesondere Aktien und Private Equity 
zeichnen sich zunächst durch eine große Bandbreite an möglichen Rendite-
Risiko-Profilen aus. Im Rahmen dieser Bandbreite lassen sich diese Anlage-
klassen jedoch schwerpunktmäßig einem der Investitionsstile zuordnen. Im Ge-
gensatz dazu decken Immobilien und insbesondere Investitionen in die Ver-
kehrsinfrastruktur das gesamte Anlagespektrum ab. Die Veranschaulichung 
kann nur eine vorläufige Abschätzung der Risiko-Ertragsstrukturen darstellen. 
Es wird jedoch deutlich, dass jedes einzelne Projekt ein spezifisches Risiko-
Ertragsprofil unter den jeweils individuellen Rahmenbedingungen816 aufweist.  
 
 
                                            
815 Eigene Abbildung in Anlehnung an Löwik, Hobbs, Cam (2005), S. 16.  
816 Das Rendite-Risiko-Profil steht dabei in direkter Abhängigkeit zu dem jeweiligen Infrastruk-
tursektor, dem Entwicklungsstand des Projektes, und den Möglichkeiten das Investitionsob-
jekt selbst aktiv managen zu können. Je nach der Ausprägung dieser Faktoren leiten sich 
daraus einnahmenorientierte oder wachstumsorientierte Strategien ab. 
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Aufgrund dieser Heterogenität der Investitionsmöglichkeiten kann weder eine 
diskrete Korrelation von Rendite und Risiko für Verkehrsinfrastruktur im Allge-
meinen ermittelt, noch eine schwerpunktmäßige Orientierung identifiziert wer-
den. Der Zeitpunkt an dem die Investition in ein Projekt getätigt wird, ist jedoch 
entscheidend für das risikobereinigte Ertragsprofil. 817  
 
Die Phase der Genehmigung und der Projektentwicklung ist bei Verkehrsinfra-
struktur mit sehr hohen Risiken behaftet. Darüber hinaus generiert das betref-
fende Investitionsobjekt während der Planungs- und Konstruktionsphase sowie 
der Start-Up-Phase in der Regel keine Einnahmen. Deshalb besteht die Motiva-
tion, zu diesem Zeitpunkt zu investieren, insbesondere darin, eine Risikoprämie 
über der Kapitalkomponente zu verdienen. Diese Motivation ist dabei identisch 
mit Private-Equity-Investitionen.818 Mit zunehmender Reife des Geschäftes re-
duzieren sich die Risiken und die Einnahmensituation ist kalkulierbarer. In die-
ser Phase dominiert typischerweise das Streben nach Zinsen. Es findet somit 
mit zunehmender Reife eines Projektes eine Verlagerung von einer wachstu-
morientierten hin zu einer ertragsorientierten Investitionsstrategie statt. Je nach 
den regulatorischen Rahmenbedingungen und Anlagestrategien ergibt sich 
daraus tendenziell der optimale Investitionszeitraum für den jeweiligen Investor. 
Dieser optimale Investitionszeitraum soll nun im Folgenden für die relevanten 








                                            
817 Vg. Colonial First Global (2006), S. 3.  
818 Vgl. BAI (2006), S. 6.  
Seite 238  Bewertung der Verkehrsinfrastruktur als Anlageform 
 
6.2 Eignung von Verkehrsinfrastruktur als Anlageklasse für Eigenkapital-
Investoren 
Die Untersuchungen in Kapitel 3.2 konnten zeigen, dass sich die Anforderun-
gen von Eigenkapital-Investoren erheblich voneinander unterscheiden. Darüber 
hinaus wurde im Rahmen dieser Arbeit deutlich, dass das Anlageverhalten im 
Wesentlichen von der Risikobereitschaft und den Renditeanforderungen der 
Investoren bestimmt wird. Die Betrachtungen im Folgenden konzentrierten sich 
auf die Darstellung des Anlageverhaltens von Eigenkapitalinvestoren und deren 
Motivation in Deutschland in die Verkehrsinfrastruktur zu investieren. Darüber 
hinaus gilt es, den optimalen Investitionszeitraum für die jeweiligen Investoren-
typen herauszuarbeiten.     
 
6.2.1 Offene Immobilienfonds  
Für offene Immobilienfonds wurden durch die Einführung des Infrastruktur-
Sondervermögens die Anlagemöglichkeiten erheblich erweitert. Im Rahmen von 
Infrastruktur- oder ÖPP-Fonds können nun Beteiligungen an ÖPP-
Projektgesellschaften erworben werden, sofern diese der Erfüllung öffentlicher 
Aufgaben dienen. Die Investitionen dürfen jedoch erst in der Betriebsphase er-
folgen, unterliegen detaillierten Regelungen über Umfang und Streuung der 
einzelnen Vermögenswerte und beinhalten explizite Vorgaben im Hinblick auf 
die Bewertung und die Risikobetrachtung der Investitionsobjekte.819  
 
Im Rahmen der Beteiligung an Privatisierungsobjekten im Bereich der Ver-
kehrsinfrastruktur sind offene Immobilienfonds daher auf Partner angewiesen, 
die das Projekt erfolgreich planen, bauen und gegebenenfalls betreiben. Auf-
grund der Beschränkung einer Beteiligung von Infrastruktur-Fonds auf die Be-
triebsphase kann eine Beteiligung offener Fonds bei „Greenfield“-Projekten nur 
durch die Übernahme von Eigenkapitalanteilen von Investoren mit einem kurz- 
bis mittelfristigen Anlagehorizont erfolgen. Ein späteres Engagement kann je-
                                            
819 Vgl. Kap. 3.2.2.1 
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doch bereits bei der Angebotsbearbeitung über Investitionszusagen abgesichert 
werden, wie dies beispielsweise bei PPP-Projekten im Hochbau der Fall ist.820 
 
Die Beteiligung eines langfristigen institutionellen Investors kann dabei positive 
Auswirkungen auf die Bewertung des Angebots bei Bieterverfahren haben. Of-
fene Fonds sind jedoch in aller Regel bestrebt, die Mehrheit an der Projektge-
sellschaft zu übernehmen, um wesentliche Entscheidungen beeinflussen zu 
können. Dies wurde aus den bisherigen Erfahrungen von PPP-Projekten im 
Bereich des Hochbaus deutlich.821   
 
Grundsätzlich sind bei offenen Fonds Laufzeiten von 20 Jahren oder mehr 
möglich. Dies gilt insbesondere dann, wenn Immobilien-Spezialfonds als Inter-
mediäre für Pensionskassen und Versicherungen auftreten. Trotz alledem muss 
für die offenen Immobilienfonds eine Exit-Möglichkeit bestehen, falls der Ver-
kauf der Anteile von den Endinvestoren gewünscht wird. Diese Möglichkeit ei-
nes Weiterverkaufs ist jedoch nur bei einer hinreichenden Entwicklung eines 
Sekundärmarktes gegeben.822 Für Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur 
konnte sich bisher jedoch in Deutschland noch kein Sekundärmarkt entwickeln, 
da alle vorliegenden Projekte erst in der jüngsten Vergangenheit realisiert wur-
den. Deshalb besteht gerade bei der Auflegung offener Fonds im Bereich der 
Verkehrsinfrastruktur das Problem, das eingesammelte Kapital über einen ab-
sehbaren Zeitraum investieren zu können. Die geringe Anzahl an verfügbaren 
Projekten erschwert darüber hinaus die Verteilung des Fondskapitals unter Be-
rücksichtigung der Portfoliotheorien auf verschiedene Investments, und damit 
die Streuung der Risiken. Hinzu kommt das Problem der nicht vorhandenen 
Erfahrung und der fehlenden Standardisierung dieser Investments.823 Daraus 
ergibt sich ein entsprechend hoher Aufwand für Due-Diligence und Controlling.  
 
                                            
820 Vgl. Boll (2007), S. 210.  
821 Vgl. Boll (2007), S. 209. 
822 Auf dem Sekundärmarkt agieren Investoren, die an einer langfristigen Beteiligung und stabi-
len Rendite interessiert sind, vgl. Boll (2007), S. 230.  
823 Vgl. Darstellung der Fallstudien in Kapitel 5.  
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Im Gegensatz zu den PPP-Modellen im Bereich des Hochbaus erreichen die 
Projekte im Bereich der Verkehrsinfrastruktur jedoch in aller Regel eine kriti-
sche Projektgröße, um die entstehenden Transaktionskosten kompensieren zu 
können. Aufgrund der hohen Komplexität der Projekte824 erscheinen zunächst 
Infrastruktur-Spezialfonds als die geeignete Grundlage für Investitionen in die 
Verkehrsinfrastruktur in Deutschland.825 Durch die gesetzlichen Vorgaben kann 
diese Fondskategorie dabei grundsätzlich den spezifischen Anforderungen von 
Verkehrsinfrastrukturprojekten gerecht werden.826 Darüber hinaus richten sich 
insbesondere Infrastruktur-Spezialfonds an professionelle Anleger, die im 
Rahmen ihrer Kontroll- und Mitspracherechte direkten Einfluss auf die Infra-
struktur-Investitionen nehmen können und dementsprechend auch bereit sind 
höhere Risiken zu übernehmen.827  
 
6.2.2 Geschlossene Immobilienfonds 
Ebenso wie für offene Immobilienfonds stellt die Verkehrsinfrastruktur auch für 
geschlossene Immobilienfonds eine Erweiterung des Anlagespektrums dar. 
Aufgrund einer geringeren Reglementierung durch gesetzliche Vorgaben kön-
nen geschlossene Immobilienfonds828 ihre Struktur sehr viel einfacher den spe-
zifischen Ausprägungen der Verkehrsinfrastruktur anpassen. Darüber hinaus 
bieten geschlossene Immobilienfonds die Möglichkeit den Fokus der Investition 
auf einzelne Infrastrukturprojekte zu richten, um damit spezifisches Wissen für 
diesen Infrastruktursektor aufzubauen.829 Mit der Größe der Einzelprojekte 
nimmt darüber hinaus die Notwendigkeit eines aktiven Portfoliomanagements 
als auch einer aufwendigen Liquiditätssteuerung ab, da keine Mittel für weitere 
Objektankäufe vorgehalten werden müssen.  
                                            
824 Vgl. z.B. Kapitel 5.4.2.1.  
825 Vgl. Kapitel 3.2.2.2. 
826 Vgl. Kapitel 3.2.2.2. 
827 Die Anleger legen über einen Anlageausschuss die strategische Ausrichtung und die lang-
fristigen Ziele des Fonds fest, vgl. Boll (2007), S. 208.  
828 Dennoch muss die individuelle Risikosituation und die Finanzierungshöhe berücksichtigt     
     werden.  
829 Geschlossene Fonds besitzen ohnehin einen starken Einzelinvestmentcharakter mit dem 
spezifischen Wissen für den jeweiligen Investitionsschwerpunkt, vgl. Loos (2005), S. 51.  
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Gerade für geschlossene Fonds versprechen langfristige Vertragsbeziehungen 
bei Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur für die Fondsinitiatoren stabile und 
kalkulierbare Einnahmeströme, die für sicherheitsorientierte Endinvestoren inte-
ressant erscheinen. Die Herausforderung besteht jedoch darin, in einem unrei-
fen Marktumfeld möglichst verlässliche Anlageprodukte zu strukturieren und 
damit die Akzeptanz der sicherheitsorientierten Endinvestoren zu gewinnen. 
Für den Fondsinitiator ergeben sich bei der Auflage neuer Fonds daher gerade 
im Bereich der Verkehrsinfrastruktur Platzierungsrisiken.830 
 
Vor diesem Hintergrund ist es unwahrscheinlich, dass geschlossene Fonds be-
reits in der Frühphase in Verkehrsinfrastruktur-Projekte investieren, auch wenn 
hierfür keine gesetzlichen Beschränkungen vorliegen. Die Erfahrungen von 
PPP-Projekten im Bereich des Hochbaus zeigen außerdem, dass Fondsinitiato-
ren in der Marktentwicklungsphase nicht bereit sind Risiken der Planungs- und 
Bauphase zu übernehmen, die die Fertigstellung und die Inbetriebnahme des 
Projektes gefährden können.831 Selbst bei einer Anpassung der Rendite ist es 
daher fraglich, inwieweit sich geschlossene Fonds bei Greenfield-Projekten im 
Bereich der Verkehrsinfrastruktur beteiligen. 
 
Entscheidend für den Erfolg der Investitionen geschlossener Fonds ist die Zu-
sammenarbeit mit kompetenten und solventen Sponsoren, die bereits über um-
fangreiche Erfahrungen in Bau und Betrieb der entsprechenden Einrichtungen 
der Verkehrsinfrastruktur verfügen, oder durch ihre Marktposition einen Wett-
bewerbsvorteil ermöglichen. Die Untersuchungen anhand der Fallstudien haben 
ergeben, dass diese Kooperationen ein wichtiges Erfolgskriterium für Privatisie-
rungsmaßnahmen darstellen.832 Die Akzeptanz und das Vertrauen der Endin-
vestoren werden somit gerade auch von der Zusammensetzung des Bieterkon-
sortiums abhängig sein.  
                                            
830 Die Anlageobjekte müssen erworben, in einem Fonds strukturiert und dem Endkunden zum 
Verkauf angeboten werden. Insbesondere bei neuartigen Projekten in unreifen Märkten ist 
ungewiss, wie schnell die Anteile bei den Anlegern platziert werden können, so dass sich 
durch die Verzögerungen ein Zinsänderungs- und Wertänderungsrisiko ergibt.  
831 Vgl. Boll (2007), S. 203f. 
832 Vgl. insbesondere Kapitel 5.3 und 5.4.  
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Auch wenn eine Beteiligung geschlossener Fonds in der Regel erst in der Be-
triebsphase erfolgt, sind sie daran interessiert sich frühzeitig bei der Konzeption 
der komplexen Privatisierungsprojekte einzubringen. Daher kann wie bei offe-
nen Fonds auch bei geschlossenen Fonds bereits in der Angebotsphase eine 
Abstimmung mit Sponsoren und den finanzierenden Banken erfolgen, so dass 
die entsprechenden Anforderungen bei der Projektstrukturierung berücksichtigt 
werden. Dabei gilt auch für geschlossene Fonds in der Regel das Ziel über eine 
Mehrheit zu verfügen, um bei den Entscheidungen flexibel reagieren zu kön-
nen. Die Fallstudien in Kapitel 5 konnten jedoch zeigen, dass bisher bei keinem 
der vorliegenden Projekte offene oder geschlossene Fonds über eine Mehrheit 
verfügen. Diese Tatsache weist auf das frühe Entwicklungsstadium privater In-
vestitionen in die Verkehrsinfrastruktur in Deutschland hin.  
 
Ein möglicher Exit für die geschlossenen Fonds besteht in dem Verkauf der 
Anteile an andere Finanzinvestoren auf dem Sekundärmarkt, wie beispielswei-
se Versicherungen und Pensionskassen sowie offene Fonds. Oder aber die 
entsprechenden Beteiligungen werden am Ende der Laufzeit in eine börsenno-
tierte Gesellschaft umgewandelt. 
 
Ebenso wie für offene Fonds besteht das Problem für geschlossene Fonds dar-
in, für die Fondsvolumina auf dem deutschen Markt entsprechende Anlagemög-
lichkeiten zu finden. Wie die Untersuchungen der Fallbeispiele zeigen konnten, 
ist das Marktvolumen in Deutschland für Einzelinvestitionen noch beschränkt.833 
Es findet daher, ähnlich wie bei PPP-Projekten im Hochbau834, eine Konzentra-





                                            
833 Vgl. Kapitel 5. 
834 Vgl. Boll (2007), S. 203. 
835 Vgl. Kapitel 4.  
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6.2.3 Versicherungen und Pensionskassen 
Als Einrichtungen der Altersvorsorge mit einem entsprechend langen Anlageho-
rizont zeichnen sich Lebensversicherungen und Pensionskassen durch ein be-
sonders sicherheitsorientiertes Anlageverhalten aus. Es wird in aller Regel ver-
sucht, durch wertbeständige Investments mit stetigen, inflationsgeschützten 
Einnahmen, die langfristigen Verbindlichkeiten abzusichern. In diesem Zusam-
menhang konnten bereits positive Erfahrungen bei PPP-Modellen im Bereich 
des Hochbaus in Australien, Großbritannien und Nordamerika gesammelt wer-
den.836 Aufgrund der langen Erfahrung im Investment und in der Bewirtschaf-
tung von Immobilien verfügen Versicherungsunternehmen darüber hinaus über 
die notwendige Kompetenz und das Vermögen, um in kapitalintensive und lang-
lebige Investitionsgüter zu investieren. Aufgrund dieser Rahmenbedingungen 
interessieren sich gerade diese Einrichtungen auch für die Entwicklungen in 
dem Bereich der Verkehrsinfrastruktur in Deutschland, auch wenn sich dieser 
Markt noch in der Entwicklungsphase befindet. 
 
Für die Versicherungen und Pensionskassen muss dabei stets die Möglichkeit 
bestehen, Anteile zu veräußern.837 Es kommt daher gerade auch bei Versiche-
rungen und Pensionskassen auf die Liquidität des Sekundärmarktes an. Die 
Renditeerwartungen sind in der Regel geringer als bei Sponsoren oder ge-
schlossenen Fonds, was die Pensionskassen zu interessanten Exit-Partnern 
macht.  
 
Es ist jedoch grundsätzlich festzustellen, dass Erstversicherer zunehmend von 
direkten Immobilieninvestitionen abkommen und verstärkt in indirekte Anlage-
formen investieren.838 Versicherungen und Pensionskassen neigen zu indirek-
ten Investitionen, da der Aufwand bei einer direkten Anlage bedeutend höher 
ist. Hinzu kommt, daß bei Privatisierungsobjekten im Bereich der Verkehrsinfra-
struktur die vertraglichen Strukturen und wirtschaftlichen Zusammenhänge der 
                                            
836 Vgl. Boll (2007), S. 218.  
837 Vgl. in diesem Zusammenhang auch die Regelungen des InvG in Kapitel 3.2.2.2 
838 Vgl. Loos (2005), S. 65.  
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Vielzahl von Beteiligten wesentlich komplexer ist, als bei herkömmlichen Immo-
bilien. Sofern sich die Möglichkeit einer hinreichenden Standardisierung für 
PPP-Projekte ergibt, sind grundsätzlich jedoch auch direkte Beteiligungen an 
der Projektgesellschaft denkbar.839 
 
Im Bereich des Hochbaus wurde in Deutschland bereits im Jahr 2005 mit der 
Konzeption eines offenen Immobilien-Spezialfonds der Versuch unternommen, 
ein Anlagevehikel zu gestalten, das den Versicherungen und Pensionskassen 
die Investition in PPP-Projekte des Hochbaus ermöglicht. Allerdings konnten für 
den geplanten Fonds weder die notwendigen Projekte gefunden noch Versiche-
rungen und Pensionskassen überzeugt werden, in einen Blind Pool zu investie-
ren.840 Unter diesen Voraussetzungen erscheint es umso schwieriger, entspre-
chende Investoren für ein Engagement im Bereich der Verkehrsinfrastruktur zu 
gewinnen.  
 
Es ist somit festzustellen, dass gerade im Bereich der Verkehrsinfrastruktur in 
Deutschland sich erst noch ein Markt mit einer ausreichenden Anzahl an Pro-
jekten entwickeln muss, um die weitreichenden Mittel, die grundsätzlich zur 
Verfügung stehen und angelegt werden müssen, zu platzieren. 
 
6.2.4 Immobilienaktiengesellschaften/REIT-AG 
Grundsätzlich gilt, dass Immobilien-AGs an einer langfristigen Beteiligung an 
Immobilienprojekten interessiert sind, jedoch hinsichtlich des Projekteinstiegs 
ein sehr heterogenes Anlageverhalten aufweisen. Während sich einige Gesell-
schaften auf die Verwaltung und das Management von Immobilien in der Be-
triebsphase konzentrieren, beteiligen sich andere Immobilien-AGs aktiv an der 
Entwicklung von großen Immobilienvorhaben. Der wesentliche Geschäftszweck 
                                            
839 Während Versicherungen und Pensionskassen ihre Interessen bei einer indirekten Anlage 
über den Anlegerausschuss wahrnehmen, sind sie bei einer direkten Beteiligung stets um 
eine Mehrheit der Anteile an der Projektgesellschaft bemüht, um die nötigen Mitbestim-
mungs- und Eintrittsrechte zu sichern, vgl. Boll (2007), S. 220.  
840 Vgl. Boll (2007), S. 219.  
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liegt jedoch in der dauerhaften Bewirtschaftung und der langfristigen Beteili-
gung an der Projektgesellschaft. Eine kurzfristige Beteiligung und ein frühzeiti-
ger Verkauf der Beteiligungen in der Betriebsphase entsprechen daher in aller 
Regel nicht dem Anlageverhalten von Immobilien-AGs.841 
 
Die deutschen Immobilien-AGs haben sich bisher auf klassische Immobilienar-
ten (Büro, Handels- und Wohnimmobilien) konzentriert und wenig Interesse für 
Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur gezeigt.842 In Deutschland hing dies 
bisher vor allem mit der fehlenden Erfahrung und dem Mangel an Investitions-
möglichkeiten zusammen. Eine Ausnahme bestand in der gemeinsamen Be-
werbung der IVG Holding AG im Jahr 2000 und der Hochtief Airport GmbH um 
die Realisierung des Flughafens Berlin Brandenburg International (BBI). Bei 
diesem Projekt handelte es sich zunächst um eine Privatisierung im Bereich der 
Verkehrsinfrastruktur, da bis zu 100% der Gesellschaftsanteile der Berliner 
Flughäfen verkauft werden sollten. Nach gerichtlichen Auseinandersetzungen 
um Verfahrensfehler und dem Scheitern der Vergabe wird das Projekt aber nun 
von der öffentlichen Hand umgesetzt.843 
 
Die Erfahrungen aus dem Bereich des öffentlichen Hochbaus zeigen, dass 
auch in Großbritannien Immobilien-AGs bisher kaum in Erscheinung getreten 
sind, obwohl der PPP-Markt nach der Entwicklungsphase von über zehn Jahren 
interessante Investitionsmöglichkeiten für verschiedene Finanzinvestoren bie-
ten konnte. 
 
Ähnliches ist in diesem Zusammenhang für REITs festzustellen. Hinzu kommt, 
dass insbesondere in Deutschland die gesetzlichen Vorgaben entsprechend 
eng sind.844 Der Fokus von REITs in Deutschland liegt in erster Linie auf der 
Erwirtschaftung langfristiger Erträge. Eine Veräußerung nach der erfolgreichen 
                                            
841 Vgl. Rehkugler (2003), S. 5f.  
842 Vgl. Boll (2007), S. 215.  
843 Vgl. BMWA (2003), S. 49.   
844 Vgl. BMJ (2007) 
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Wettbewerbsphase oder nach Beendigung der Bauphase ist somit nach dem 
REIT-Gesetz nicht vorgesehen.845 Darüber hinaus werden aller Voraussicht 
nach auch in den nächsten Jahren die Projekte im Bereich der Verkehrsinfra-
struktur in Deutschland nicht das kritische Marktvolumen erreichen, um eine 
ausreichende Anzahl von Anlagemöglichkeiten für einen spezialisierten REIT 
zu bieten.846  
 
6.2.5 Sponsoren  
Die Verkehrsinfrastruktur ist für Sponsoren in zweifacher Hinsicht eine attraktive 
Investitionsmöglichkeit. Zum einen können Sponsoren durch die Beteiligung an 
Privatisierungsvorhaben im Bereich der Verkehrsinfrastruktur bestehende Ge-
schäftsfelder ausbauen, um dadurch ihre Marktmacht zu stärken. Zum anderen 
bieten Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur die Möglichkeit erhebliche Ana-
lagevolumina platzieren zu können. Die direkte Beteiligung an den entspre-
chenden Projektfinanzierungen führt dabei zu einer Internalisierung von Risiken 
auf Seiten dieser Unternehmen.  
 
Bauunternehmen/Betreiberunternehmen 
Die Motivation für eine Investition von Bauunternehmen und Betreibern in die 
Verkehrsinfrastruktur orientiert sich nicht nur an den Renditeanforderungen und 
der Verzinsung ihres Eigenkapitals. Stattdessen besteht das Ziel oftmals vor-
rangig in der Sicherung von Marktmacht und strategischen Wettbewerbsvortei-
len. Aufgrund ihrer Erfahrungen in den spezifischen Bereichen der Verkehrsinf-
rastruktur sind sie in der Regel maßgebend für die Erarbeitung der 
Rahmenbedingungen verantwortlich, langfristig in die operative Umsetzung des 
Projektes eingebunden und partizipieren dementsprechend überproportional an 
Erfolg und Misserfolg der betreffenden Projekte. Daher streben die Bauunter-
nehmen bzw. Betreiberunternehmen oftmals einen Mehrheitsanteil oder sogar 
eine alleinige Beteiligung an, um sich von den Mitspracherechten anderer In-
                                            
845 vgl. §§ 1 und 14 REIT-Gesetz. 
846 Die Marktkapitalisierung für einen spezialisierten REIT liegt in der Regel bei mind. 500 Mio 
Euro, vgl. Nowak (2005), S. 138f. 
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vestoren unabhängig zu machen und ihre Investitionen möglichst fungibel zu 
gestalten. Zum Teil wird aber auch seitens der Banken oder des öffentlichen 
Auftraggebers eine Mindestbeteiligung gefordert.847  
 
Aufgrund des Investitionsverhaltens können Bauunternehmen und Betreiber 
auch als strategische Investoren bezeichnet werden. Die strategische Ausrich-
tung kommt dabei insbesondere dann zu tragen, wenn Sponsoren durch ihre 
Marktmacht langfristig einen Wettbewerbsvorteil für die entsprechenden Objek-
te generieren können.848 Gerade bei Einrichtungen mit komplexen und umfang-
reichen Leistungen in der Betriebsphase849 beteiligen sich Betreiber mit maß-
gebenden Anteilen an den entsprechenden Projektgesellschaften und 
unterstreichen hiermit ihre langfristige Verbundenheit mit dem Projekt.850  
 
Entscheidend dabei ist jedoch, dass bei mittelständischen Unternehmen die 
Eigenkapitalressourcen stark eingeschränkt sind. Die kapitalstarken Konzerne 
der Bauindustrie (Hochtief AG, Bilfinger und Berger AG) oder der Logistik (A.P. 
Moller-Maersk) haben in diesem Zusammenhang ein strategisches Interesse, 
von Projektbeginn an größere Eigenkapitalbeträge gegen eine risikoadäquate 
Rendite in die entsprechenden Projekte zu investieren. Eine Beteiligung des 
Mittelstandes beschränkt sich oftmals auf Forfaitierungsmodelle851 oder Bieter-
gemeinschaften mit institutionellen Investoren bzw. Private Equity Unterneh-
men. Die Erfahrungen im Bereich von PPP-Modellen des Hochbaus zeigen da-
bei, dass die Partnerschaft zwischen Bauunternehmen/Betreibern und einem 
langfristigen Finanzinvestor positive Auswirkungen auf die Bewertung des An-
gebots haben kann.852  
 
                                            
847 Vgl. Kapitel 5.3 und 5.4.  
848 Diese strategische Ausrichtung konnte anhand der Fallstudien vor allem für den Bereich der 
Häfen und Flughäfen nachgewiesen werden, vgl. Kapitel 5.3.2.1 und 5.4.2.3 
849 Z.B. Häfen und Flughäfen.  
850 Vgl. Kapitel 5.3.2.1, 5.3.2.2, 5.3.2.3. 
851 Forfaitierungsmodelle finden in diesem Zusammenhang insbesondere bei PPP-Modellen im 
Bereich des Hochbaus Anwendung, vgl. Boll (2007), S. 76.  
852 Vgl. Boll (2007), S. 203f.  
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Bei einer wachsenden Anzahl von Projekten und größeren Investitionsvolumina 
sind jedoch nicht nur mittelständische Sponsoren, sondern auch internationale 
Konzerne bemüht, Eigenkapitalgeber in die Projekte einzubinden. Durch den 
Verkauf ihrer Eigenkapitalbeteiligungen an einen Finanzinvestor, können die 
Sponsoren gebundenes Kapital freisetzen und für neue Projekte verwenden.853 
Viele der Finanzinvestoren sind jedoch erst dann bereit zu investieren, wenn 
sich ein stabiler Cash-Flow in der Betriebsphase eingestellt hat. Demgegenüber 
ist der Verkauf von Eigenkapitalbeteiligungen für strategische Investoren oft-
mals nur in einem gewissen Umfang sinnvoll. Das Ziel der Sicherung strategi-
scher Wettbewerbsituationen darf dadurch nicht gefährdet werden.  
 
Private Equity Fonds 
Private Equitiy Fonds zeichnen sich dadurch aus, dass sie nicht nur das fehlen-
de Eigenkapital für die Vorbereitung und Umsetzung von Privatisierungsprojek-
ten im Bereich der Verkehrsinfrastruktur beisteuern, sondern auch an der Vor-
bereitung und Umsetzung der Projekte beteiligt sind. Die Beteiligung erfolgt 
daher bereits in der Angebots- und Bauphase. Private Equity Fonds tragen im 
Rahmen der Projektgesellschaften zu der Modellierung der Cash-Flows und der 
Optimierung der Finanzierungsstruktur bei.854 Im Rahmen der untersuchten 
Fallbeispiele855 konnten sich die Private Equity Investoren durch die Beteiligung 
an den Projektgesellschaften und einer direkten Mitwirkung an der Führung und 
an dem Management die Kontrolle und Mitsprachrechte bei der Projektumset-
zung sichern. Es wurde deutlich, dass Private Equity Investoren bereit sind, 
hohe Risiken von Beginn an zu übernehmen. Trotz intensiver Due-Diligence 
und der internationalen Erfahrung der Private Equity Investoren, konnten jedoch 
Misserfolge nicht vermieden werden. Die Warnowquerung wurde beispielswei-
se unter Beteiligung des Infrastrukturinvestors Macquarie Infrastructure als ei-
                                            
853 Banken beurteilen es durchweg kritisch, wenn sich mittelständische Unternehmen ohne 
Ausstiegsmöglichkeit bis zu 30 Jahre in den Projekten binden. Durch die Einbindung der Fi-
nanzinvestoren können die Sponsoren ihre Eigenkapitalmittel schonen und Risiken mit den 
Eigenkapitalpartnern teilen. 
854 Die frühe Beteiligung und die hohe Risikobereitschaft führen bei PE-Fonds zu einem Rendi-
teanspruch der erheblich über den Anforderungen der sonstigen EK-Investoren liegt, vgl. 
Boll (2007), S. 198.  
855 Vgl. Kapitel 5.  
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nes der ersten Privatisierungsvorhaben in Deutschland umgesetzt. Allerdings 
waren die Erfahrungen aus diesem Projekt überwiegend negativ, was einen 
nicht unerheblichen Einfluss auf die Markteinschätzungen und die weiteren 
PPP-Aktivitäten verschiedener Marktteilnehmer in Deutschland hatte.856 
 
Das Problem besteht gerade in Deutschland darin, über den Verkauf der ent-
sprechenden Anteile an den Projektgesellschaften die angestrebten Wertsteige-
rungspotentiale realisieren zu können.857 Auch wenn grundsätzlich Private   
Equity Investoren einen sehr kurzfristigen Anlagehorizont verfolgen, der zum 
Teil nur wenige Monate umfassen kann,858 waren im Bereich der Verkehrsinfra-
struktur in Deutschland die Investoren wesentlich länger an das Projekt gebun-
den.859 Dies lag bei den untersuchten Projekten in erster Linie daran, dass kei-
ne nachhaltige Stabilisierung der Cash-Flows auf einem attraktiven Niveau 
erreicht werden konnte.860 Stabile Cash-Flows sind jedoch gerade im Hinblick 
auf eine langfristige Kapitalanlage und damit für den Weiterverkauf an instituti-
onelle Investoren von entscheidender Bedeutung. Darüber hinaus musste ins-
besondere für Deutschland festgestellt werden, dass es keinen funktionieren-
den Zweitmarkt für Projekte der Verkehrsinfrastruktur gibt. In England konnten 
sich im Gegensatz dazu bereits diverse Investoren auf dem Zweitmarkt für 
PPP-Projekte im Hochbau etablieren: z.B. Innisfree, Secondary Market 
Infrastructure Funds (SMIF), Infrastructure Investors (I²), Henderson PFI Se-
condary Fund.861  
                                            
856 Gerade in Deutschland wurden in diesem Zusammenhang Fehleinschätzungen über die 
Entwicklung und das Umfeld  getroffen, obwohl beide Investoren (Macquarie Infrastructure 
und Bouygues Travaux Publics S.A.) gerade im internationalen Zusammenhang über eine 
sehr große Erfahrung verfügen und entsprechend erfolgreich Projekte bereits umsetzten 
konnten, Vgl. Kapitel 5.2.2.2, Warnowquerung. 
857 Die Geschäftsmodelle der Private Equity Fonds basieren darauf, den entscheidenden Ge-
winn durch den Wertzuwachs der Projekte zu erzielen, vgl. Boll (2007), S. 199.  
858 Für den Bereich Immobilien wurde ein Exit spätestens 18 Monate nach Beginn der Betriebs-
phase angestrebt. Darüber hinaus haben die marktüblichen Private Equity Fonds eine Lauf-
zeit von 3 bis 7 Jahren, so dass eine Beteiligung an den PPP-Projekten zeitlich einge-
schränkt ist, vgl. Boll (2007), S. 199f.  
859 Für keines der untersuchten Fallbeispiele erfolgte bisher ein Exit für die Sponsoren, vgl. 
Kapitel 5.  
860 Vgl. z.B. Warnowquerung, Flughafen Lübeck, Kapitel 5.   
861 Vgl. Boll (2007), S. 202.  
Seite 250  Bewertung der Verkehrsinfrastruktur als Anlageform 
 
Derzeit herrscht eine hohe Skepsis am Finanzmarkt gegenüber sehr großen 
oder stark fremdfinanzierten Investitionen. Dementsprechend wird der Fokus 
auf langfristigen Engagements in Verbindung mit einer permanenten operativen 
und strategischen Modernisierung der Projektgesellschaften liegen.862 Gerade 
Private Equity Investoren müssen in diesem Zusammenhang weniger auf kurz-
fristige Schwankungen reagieren und können ihren Anlagehorizont flexibel an-
passen, da die Pflicht zur regelmäßigen und öffentlichen Berichterstattung an 
den Kapitalmarkt entfällt. Diese Tatsache wird auch in Zukunft dazu führen, 
dass Private Equity Investoren eine entscheidende Position im Zusammenhang 
mit privaten Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur einnehmen werden.863  
 
In der folgenden Abbildung werden nun die Sponsoren der untersuchten Fall-
beispiele aus Kapitel 5 in einen Gesamtzusammenhang gestellt. Es erfolgt da-
bei eine Zuordnung der Marktteilnehmer nach den jeweiligen Schwerpunkten 
ihrer Tätigkeit im Rahmen des Projekts. Die Schwierigkeit besteht jedoch in ei-
ner klaren Abgrenzung. Die Tatsache, dass beispielsweise Bauunternehmen im 
Rahmen ihrer Beteiligung864 sowohl den Betrieb als auch einen wesentlichen 
Teil der Eigenkapitalinvestition übernehmen, wird durch die dargestellten 
Rechtecke veranschaulicht. Im Gegensatz dazu beteiligen sich teilweise auch 
Private Equity Investoren an dem Betrieb und dem Management der Infrastruk-
tureinrichtungen. Die Verwendung der Begriff „Private Equity“ und „Asset Ma-
nagement“ sind dabei in der Praxis fliesend und auch im Hinblick auf die ein-
zelnen Marktteilnehmer nicht klar zu trennen.865 
 
                                            
862 Bei diesen Investments liegt der Fokus auf den stetigen Ausschüttungen und nur sekundär 
auf den Wertsteigerungen der einzelnen Projekte. Die Erträge werden vorwiegend aus dem 
Management der Beteiligungen und nicht durch den Abverkauf der Assets generiert. 
863 Trotz einem zu erwartenden weiteren Rückgang von fremdfinanzierten Transaktionen, vgl. 
Meyer (2009), S. 9. 
864 Als Mindestbeteiligung erwarten die Private Equity Fonds in der Regel einen Anteil von 
25,1%, der ihnen gewisse Mitsprachrechte in der Projektgesellschaft sichert, vgl. Boll (2007), 
S. 198.  
865 Insofern kann in Tabelle 29 lediglich eine Zuordnung der Markteilnehmer nach den jeweili-
gen Schwerpunkten erfolgen.  
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   Tabelle 29: Beteiligung von Sponsoren, Synopse aus den untersuchten Fallstudien.866 
                                            
866 Eigene Darstellung 
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Aus der Zusammenstellung der Sponsoren in Tabelle 29 wird deutlich, das 
Bauunternehmen und/oder Betreiber als Sponsoren im Rahmen der untersuch-
ten Fallstudien867 bei allen Privatisierungsvorhaben beteiligt waren.868 Private 
Equity Investoren treten dabei als Partner der Bauunternehmen und Betreiber 
auf. Beinahe alle Private Equity Investoren verfügen über spezifische Kenntnis-
se und internationale Erfahrungen im Bereich der Verkehrsinfrastruktur. Dar-
über hinaus fungieren die Sponsoren direkt als Investoren für institutionelle An-
leger, wie dies beispielsweise bei Egis Investment Partner Sca. für die Caisse 
des Dépots und BAM PPP für die Royal BAM Group der Fall ist.  
 
Die Bedeutung der Sponsoren für die Realisierung der Projekte und der Um-
fang ihrer Beteiligungen ist ein Hinweis für das frühe Entwicklungsstadium pri-
vater Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur. Die damit verbundenen Schwie-
rigkeiten im Hinblick auf das Risikomanagement und die Möglichkeit einer 
kalkulierbaren Exitstrategie wurden insbesondere durch die Untersuchung an-
hand der Fallstudien in Kapitel 5 deutlich. In Deutschland ist bis jetzt ein Exit für 
die Sponsoren weitgehend ungeklärt, da weder ausreichend Projektbeispiele 
noch ein funktionierender Sekundärmarkt existieren. Eine Ausnahme besteht in 
dem Börsengang der Unternehmenssparte „Hochtief Concessions“ der Hochtief 
AG.869 Die entsprechende Gesellschaft wurde Anfang November 2009 von ei-
ner GmbH in eine Aktiengesellschaft umgewandelt, um die Aktien privaten und 




                                            
867 Vgl. Kapitel 5.  
868 Es erfolgte dabei auch stets eine direkte Beteiligung an der Geschäftsführung. Eine Aus-
nahme sind in diesem Zusammenhang die Investoren der Fraport AG. 
869 In der Unternehmenssparte Hochtief Concessions sind das Flughafengeschäft und weitere 
Infrastrukturprojekte gebündelt sind. Zum Unternehmen gehören sechs Flughafenbeteiligun-
gen und sieben Straßenprojekte. Hochtief Concessions zählt nach eigenen Angaben zu den 
international führenden industriellen Infrastrukturinvestoren, vgl. FAZ (2009).  
870 Eine Aussage über den Erfolg des Börsenganges kann, aufgrund der Aktualität der Ereignis-
se, im Rahmen dieser Arbeit nicht getroffen werden.  
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6.3 Schlussfolgerungen  
Aufbauend auf den Ergebnissen der vorangegangenen Untersuchungen erfolg-
te in Kapitel 6 eine Bewertung der Verkehrsinfrastruktur als Anlageform. Dazu 
wurde zunächst die Verkehrsinfrastruktur als neue Kapitalanlagemöglichkeit 
privater Investoren den klassischen Anlageklassen Immobilie, Aktie, Rente und 




Aktien Renten Immobilien Private Equity Verkehrsinfra-struktur 
Kriterien           
            
Marktreife           
Transparenz ??? ??? ?? ? ? 
Fungibilität ??? ??? ? ? ? 
      
Management-
profil  ?? ? ??? ??? ??? 

















Tabelle 30: Vergleich der Anlageklassen871 
 
Die Verkehrsinfrastruktur weist dabei ähnliche Investitionscharakteristika wie 
Private Equity und die Anlageklasse Immobilie auf. Es handelt sich bei Ver-
kehrsinfrastruktur, ebenso wie bei Immobilien und Private Equity, zunächst um 
heterogene, individuelle Projekte: 
 
Die Anlageformen der Verkehrsinfrastruktur und der Immobilien beziehen sich 
dabei auf materielle, technische Vermögensgegenstände. Darüber hinaus ist 
                                            
871 Eigene Abbildung 
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die Wertentwicklung sowohl von Immobilien als auch von Verkehrsinfrastruktur 
eng geknüpft an den Lebenszyklus. Insbesondere wenn es sich um direkte In-
vestitionen handelt, zeichnen sich beide Anlageformen durch eine begrenzte 
Fungibilität aus. Darüber hinaus ist für Einrichtungen der Verkehrsinfrastruktur 
eine Zweit- oder Drittverwendungsfähigkeit durch andere Nutzungen in der Re-
gel nicht möglich. Sowohl Immobilien als auch die Verkehrsinfrastruktur können 
somit als langfristige Kapitalanlagen betrachtet werden. Ein Hauptunterschei-
dungskriterium besteht in der Verfügbarkeit von Informationen. Während sich 
der Immobilienmarkt in den letzten Jahren, mit einer hinreichenden Transpa-
renz, guten Basisinformationen und Datengrundlagen zu einer gewissen Reife 
entwickelt hat, gilt dies für die Verkehrsinfrastruktur nur in eingeschränktem 
Maße. 
 
Die Gemeinsamkeiten von Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur und Priva-
te-Equity lassen sich wie folgt darstellen. In beiden Fällen handelt es sich in der 
Regel um hohe Investitionssummen mit entsprechenden Transaktionskosten. 
Dies führt automatisch zu einer Einschränkung des Marktes und der potentiel-
len Akteure. Die Alleinstellungsmerkmale, wie Entwicklungsphase, Regulierun-
gen, geschäftsspezifische Risiken und die makroökonomischen Einflüsse tra-
gen zu einem individuellen, objektbezogenen Risiko-Ertragsprofil beider 
Anlageformen bei. Darüber hinaus ist ein aktives Management für Verkehrsinf-
rastruktur als auch für Private Equity der maßgebende Werttreiber.872 Während 
es sich jedoch bei Private Equity in der Regel um eine größere Anzahl kleinerer 
Transaktionen handelt, übersteigen Projekte der Verkehrsinfrastruktur oftmals 
eine kritische Größenordnung für einzelne Investoren.  
 
Es bleibt festzustellen, dass eine klare Positionierung der Anlageklasse Ver-
kehrsinfrastruktur derzeit nur sehr schwer möglich ist.873 In erster Linie steht 
                                            
872 Politische Entscheidungen, Festsetzungen der Gebührenordnungen durch lokale Behörden, 
oder der Mangel an regulatorischen Sicherheiten können jedoch insbesondere bei Investiti-
onen in die Verkehrsinfrastruktur sehr schnell den Wert des betreffenden Geschäftes unter-
graben, vgl. Fallstudien Kapitel 5. 
 
873 Vgl. Beyerle (2003), S. 137. 
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dies in direktem Zusammenhang mit der mangelnden Verfügbarkeit von Markt-
daten und der Heterogenität des Wirtschaftsgutes selbst. Darüber hinaus wird 
die Verkehrsinfrastruktur geprägt durch eine sehr lange Kapitalbindung, eine 
eingeschränkte Fungibilität und sehr hohe Transaktionskosten. Hinzu kommen, 
gerade für den Bereich der Verkehrsinfrastruktur, die Schwierigkeiten einer ob-
jektiven Preisfindung. 
 
Aus den gewonnen Erkenntnissen erfolgte anschließend eine Bewertung der 
Verkehrsinfrastruktur als Anlageform aus der Perspektive der Eigenkapital-
Investoren. Bei der Betrachtung der einzelnen Investoren wurde deutlich, dass 
sich die Anlageziele der Investoren wesentlich voneinander unterscheiden. 
Sponsoren beteiligen sich aus strategischem Interesse bereits in der Angebots-
phase der Projekte und sind bereit hohe Risiken zu übernehmen, da sich ihr 
Interesse nicht nur auf die Renditeerzielung durch die finanzielle Beteiligung 
beschränkt, sondern insbesondere durch die Sicherung von Wettbewerbsvortei-
len und die Auslastung der eigenen Kapazitäten motiviert ist. Im Gegensatz 
dazu sind die sicherheitsorientierten Anleger wie institutionelle Investoren an 
gleich bleibenden Cash-Flows und einer stetigen Rendite interessiert. Die Risi-
ken spielen dabei schon aufgrund der gesetzlichen Vorgaben im Rahmen der 
Novellierung des InvG eine zentrale Rolle.874 In diesem Zusammenhang be-
schränkt sich beispielsweise die Möglichkeit einer Investition für offene Infra-
strukturfonds auf die Betriebsphase. Die Inbetriebnahme und der Beginn der 
Zahlungen des Leistungsentgeltes durch die öffentliche Hand ist dabei grund-
sätzlich ein wichtiger Meilenstein eines Privatisierungsprojektes. Darüber hin-
aus konnte gerade im Rahmen der vorangegangenen Untersuchungen heraus-
gearbeitet werden, dass insbesondere die Vergütungsstrukturen875 und die 
genehmigungsrechtliche Situation von Ausbau- oder Erweiterungsmaßnah-
men876 entscheidenden Erfolg auf Privatisierungsvorhaben haben können. 
 
                                            
874 Vgl. Kapitel 6.1.4. 
875 Vgl. Kapitel 5.2.2.2. 
876 Vgl. Kapitel 5.3.2.3. 
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Anhand der Differenzierung des Anlageverhaltens und des Risikoverlaufs konn-
ten die Investorengruppen im Hinblick auf Investitionsstrategie und Investitions-
zeitpunkt kategorisiert werden. Es handelt sich dabei um eine idealtypische Zu-
ordnung.877 Privatisierungsprojekte im Bereich der Verkehrsinfrastruktur 
beginnen in der Regel mit einer Beteiligung von Sponsoren. Diese Beteiligung 
kann sich dabei über die Planungs- und Bauphase in die Betriebsphase erstre-
cken. Demgegenüber beschränken sich die Investitionen institutioneller Anleger 
auf die Betriebsphase. Aus Abbildung 28 wird darüber hinaus die Differenzie-
rung nach Risikobereitschaft und Renditeanforderungen der einzelnen Investo-
rengruppen deutlich.  
 
Abbildung 28: Bewertung von Verkehrsinfrastruktur aus der Perspektive verschiedener Eigen-
kapital-Investoren878 
 
                                            
877 Abbildung 30 ist als Orientierungspunkt zu verstehen. Die Positionen in der Risiko/Rendite-
Struktur können sich durch die projektspezifischen Rahmenbedingungen und das individuel-
le Interesse der Investoren verschieben.  
878 Eigene Abbildung 
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7 Zusammenfassung und Ausblick  
7.1 Zusammenfassung 
Ziel der vorliegenden Arbeit war es, Privatisierungen für den Bereich der Ver-
kehrsinfrastruktur aus der Perspektive privater Investoren zu analysieren und 
zu bewerten.  
 
Aufgrund der Tatsache, dass diese Thematik bisher kaum erforscht wurde, 
konnte nicht auf bestehende Theorien zurückgegriffen werden. Im Rahmen die-
ser Arbeit wurde daher die Theoriebildung aus zwei unterschiedlichen Perspek-
tiven vorgenommen: logisch-deduktiv, durch die Klassifizierung der unter-
schiedlichen Privatisierungsformen im internationalen Zusammenhang und 
induktiv, im Rahmen der Fallstudienanalysen von Privatisierungen in Deutsch-
land. 
 
Private Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur wurden durch die umfangrei-
chen gesetzlichen Änderungen der vergangenen Jahre in Deutschland möglich. 
Die entsprechenden Rahmenbedingungen werden seither permanent verbes-
sert. Der zunehmende Instandhaltungsbedarf bei Straßen und die erhöhten 
technischen sowie logistischen Anforderungen an Flughäfen und Häfen führen 
zu der Notwendigkeit erheblicher Investitionen. Verbunden mit der Tatsache 
begrenzter öffentlicher Finanzmittel werden somit die unterschiedlichsten Priva-
tisierungsbestrebungen gerade auch von politischer Seite unterstützt. Darüber 
hinaus besteht eine große Nachfrage nach stabilen Anlagemöglichkeiten mit 
geringer Volatilität, gerade unter den aktuellen Verwerfungen auf den Kapital-
märkten. Aus der technischen, politischen und finanzwirtschaftlichen Perspekti-
ve bestehen somit beste Ausgangsbedingungen für private Investitionen in die 
Verkehrsinfrastruktur und damit die Entstehung einer neuen Anlageklasse.  
 
 
Auf der Grundlage dieser Ausgangssituation wurden im Rahmen der vorliegen-
den Arbeit zunächst die Begriffe der Infrastruktur und der Privatisierung grund-
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sätzlich erläutert. Es fällt dabei auf, dass die Begrifflichkeiten größtenteils viel-
schichtig und unscharf verwendet werden. Der Betrachtungsgegenstand wurde 
dabei auf die Verkehrssektoren der Fernstraßen, Flughäfen und Häfen, als 
Teilbereiche der materiellen Infrastruktur, eingegrenzt. Darüber hinaus konnten 
im Rahmen der typologischen Gliederung die grundsätzlichen Privatisierungs-
formen im Sinne von Prototypen differenziert werden. 
 
Im Anschluss daran erfolgte eine ausführliche Darstellung der möglichen Inves-
torengruppen für Verkehrsinfrastruktur in Deutschland, unter Beachtung der 
jeweiligen spezifischen rechtlichen Rahmenbedingungen. Als mögliche Investo-
ren wurden dabei insbesondere offene Immobilienfonds in der Ausprägung des 
Infrastrukturfonds, geschlossene Immobilienfonds, Versicherungen und Pensi-
onskassen und insbesondere Sponsoren identifiziert. Die Darstellung der Inves-
torengruppen umfasste insbesondere die spezifischen gesetzlichen Vorgaben 
unter Berücksichtigung der Novellierung des Investmentgesetzes. Im Rahmen 
dieser Veränderungen bestehen seit 2008 erstmals konkrete gesetzliche Vor-
gaben für die Berücksichtigung von Risiken. Insofern erfolgte im Rahmen dieser 
Arbeit eine ursachen- als auch phasenbezogene Analyse der spezifischen Risi-
ken privater Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur. Im Rahmen dieser Analy-
se konnte eine fundierte Grundlage für die weitere Umsetzung der gesetzlichen 
Vorgaben erarbeitet werden.  
 
Aufbauend auf diesen theoretischen Grundlagen erfolgte schließlich eine Klas-
sifizierung der unterschiedlichen Privatisierungsmöglichkeiten im internationa-
len Zusammenhang. Die bestehenden Privatisierungsmodelle wurden dabei 
nach einheitlichen Kriterien bewertet, um über die einzelnen Verkehrssektoren 
hinweg eine Vergleichbarkeit zu ermöglichen. Auf der Grundlage des idealtypi-
schen Zusammenhangs zwischen Intensität einer Privatisierung und Effizienz 
der damit verbundenen Bereitstellung, wurden die einzelnen Privatisierungs-
modelle den Prototypen der formellen, funktionalen und materiellen Privatisie-
rung zugeordnet.  
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Schließlich erfolgte eine Analyse konkreter Fallstudien über die bereits realisier-
ten Privatisierungsvorhaben bei Bundesfernstraßen, Flughäfen und Häfen in 
Deutschland. Die Untersuchungen basierten dabei auf den Erkenntnissen und 
Zusammenhängen, die aus der Analyse internationaler Privatisierungsvorhaben 
abgeleitet werden konnten. Für Deutschland lassen sich als Ergebnis der Un-
tersuchungen folgende Aussagen treffen: 
 
Das Ziel und die Motivation für Privatisierungsvorhaben im Bereich der Ver-
kehrsinfrastruktur bestehen in erster Linie darin, Synergieeffekte und Effizienz-
vorteile durch den verstärkten Einsatz Privater realisieren zu können und dar-
über hinaus die öffentlichen Haushalte zu entlasten. Diese Vorteile können 
dabei insbesondere durch eine Verknüpfung von Planungs- und Bauleistung, 
der Betriebsführung und privater Investitionen generiert werden. Die Verknüp-
fung der einzelnen Leistungsphasen und der Einsatz von privatem Kapital füh-
ren zu einer Internalisierung der Risiken auf privater Seite, Entbürokratisierung 
technischer Entscheidungen und einer Beschleunigung des Planungs- und 
Bauablaufs.  
 
Gerade die Übertragung der technischen Risiken auf den privaten Vertrags-
partner im Rahmen der Planungs- und Konstruktionsphase konnte für alle un-
tersuchten Fallstudien als zielführend bezeichnet werden. Darüber hinaus wa-
ren die Festlegungen im Hinblick auf eine nachhaltige Vergütungsstruktur 
ausschlaggebend für den Projekterfolg. Im Bereich der Bundesfernstraßen 
handelte es sich um die Möglichkeit, Benutzerentgelte nach betriebswirtschaftli-
chen Kriterien festlegen zu können. Bei Flughäfen konnte die Reglementierung 
der Flughafenentgelte als kritischer Erfolgsfaktor identifiziert werden. Für die 
wirtschaftliche Bereitstellung der Hafeninfrastruktur war die Erzielung kostende-
ckender Liegegebühren und Hafenentgelte erfolgsentscheidend. Die Möglich-
keit einer Verknüpfung der einzelnen Leistungsbereiche im Rahmen des Le-
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benszyklusansatzes, die Entbürokratisierung des Beschaffungsprozesses879 
und die Implementierung einer tragfähigen nutzerbezogenen Vergütungsstruk-
tur waren dabei über alle Bereiche der Verkehrsinfrastruktur maßgebende Fak-
toren für den Erfolg der Privatisierung.  
 
Im Rahmen formeller Privatisierungen konnten in Deutschland bereits betriebs-
wirtschaftliche Grundsätze und die erforderliche Transparenz in der Bereitstel-
lung von Verkehrsinfrastruktur verankert, sowie eine Umstellung der Steuerfi-
nanzierung auf die Nutzerfinanzierung in Teilbereichen realisiert werden (vgl. 
HPA, VIFG). Bei funktionalen Privatisierungen führten die komplexen Vertrags-
strukturen bei Konzessionsmodellen von Bundesfernstraßen zu einer Erhöhung 
der Transaktionskosten. Aufgrund von fehlender Nutzerfrequenz und einge-
schränkten Handlungsspielräumen der Privaten während der Betriebsphase 
mussten die bestehenden Verträge der entsprechenden Projekte angepasst 
werden. Die drohenden Insolvenzen konnten nur durch Zugeständnisse der 
öffentlichen Hand verhindert werden. Materielle Privatisierungen beschränken 
sich in Deutschland bisher auf Flughäfen und Häfen. In diesem Zusammenhang 
konnte festgestellt werden, dass sich die materiellen Privatisierungen auf Ein-
richtungen konzentrierten, die in der Regel ohnehin über eine herausragende 
Wettbewerbssituation verfügten. Die weitere Entwicklung der untergeordneten 
Flughäfen bzw. Häfen blieb dabei in dem Verantwortungsbereich des Staates. 
Es wurde im Rahmen der Fallstudienuntersuchung insbesondere die Schwie-
rigkeit deutlich, dass die Bereiche der Verkehrsinfrastruktur, als Basisfunktion 
einer Volkswirtschaft, in großem Maße dem Einfluss der politischen Willensbil-
dung unterliegen, und dementsprechend einem langwierigen Genehmigungs-
prozess und sich permanent wechselnden rechtlichen Rahmenbedingungen 
unterworfen sind. Auflagen in Bezug auf Umweltschutz und Sicherheit, konjunk-
turpolitische Fördermaßnahmen und der regionale Strukturausgleich sind dabei 
nur einige Aspekte dieser Willensbildung.  
                                            
879 Dabei könnte im Rahmen einer formellen Privatisierung die kostspielige und ineffiziente pa-
rallele Existenz von Regulierungsinstitutionen auf Bundesebene und in den einzelnen Bun-
desländern reformiert und auf eine zentrale Regulierungsbehörde übertragen werden. 
 
Seite 262  Zusammenfassung und Ausblick 
 
Abschließend wurde in der vorliegenden Arbeit eine Bewertung der Verkehrsinf-
rastruktur als Anlageklasse vorgenommen. Es wurden dabei zunächst die Reife 
des Marktes für Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur, das Managementpro-
fil und das Rendite-Risiko Profil untersucht. Schließlich erfolgte eine Bewertung 
der Verkehrsinfrastruktur aus der Perspektive der Eigenkapital-Investoren. In 
diesem Zusammenhang konnte festgestellt werden, dass für alle untersuchten 
Projekte spezifische Managementkapazitäten erforderlich waren, um die Priva-
tisierung erfolgreich gestalten zu können. Entscheidend war dabei insbesonde-
re bei Häfen und Flughäfen die Möglichkeit Wettbewerbsvorteile durch Skalen- 
oder Synergieeffekte realisieren zu können, um die Auslastung der Einrichtun-
gen dauerhaft sicherstellen zu können (Lufthansa, A.P. Moeller-Maersk). Da die 
Risiken einen wesentlichen Einfluss auf die Strukturierung von Privatisierungen 
und das Anlageverhalten der Investoren haben, wurden insbesondere das Risi-
komanagement und die entsprechenden gesetzlichen Vorgaben im Rahmen 
der Novellierung des Investmentgesetzes berücksichtigt. Aufbauend auf einer 
phasen- und ursachenbezogenen Analyse der Risiken und den Erkenntnissen 
der Fallstudienuntersuchung wurde ein Risikokatalog mit den maßgebenden 
Risiken für private Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur erarbeitet. Dieser 
Risikokatalog wurde schließlich mit den Vorgaben aus der Novellierung des 
Investmentgesetzes verglichen. Es wurde deutlich, dass die bestehenden Re-
gelungen des Investmentgesetzes nur eine sehr oberflächliche Betrachtung der 
Risikoproblematik darstellen, Risikokategorien begrifflich unsauber definiert 
werden und die entsprechenden Regelungen nur als Mindeststandards ver-
standen werden können. Durch die Erarbeitung eines Risikokatalogs konnte 
somit diese Arbeit einen Beitrag dazu leisten, eine fundierte Grundlage für die 
Umsetzung der gesetzlichen Vorgaben des Investmentrechts auf private Inves-
titionen im Bereich der Verkehrsinfrastruktur zu erarbeiten. 
 
Schließlich konnte anhand der Fallstudienuntersuchungen und der Analyse der 
Beteiligungsstrukturen festgestellt werden, dass sich der Markt für private In-
vestitionen in die Verkehrsinfrastruktur gerade in Deutschland noch in der Ent-
wicklungsphase befindet und durch Beteiligungen von Sponsoren bzw. strategi-
schen Investoren geprägt wird. Gerade institutionelle Investoren nehmen dabei 
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in Deutschland bisher noch eine untergeordnete Rolle ein und sind auf Investi-
tionen in die Betriebsphase beschränkt. Stattdessen erfolgen viele Investitionen 
unter dem Stichwort „Infrastruktur“ derzeit noch in klassische Versorgungs-, 
Energie-, Dienstleistungs-, oder Bauunternehmen. 
 
7.2 Ausblick 
Privatisierungen im Bereich der Verkehrsinfrastruktur tangieren Kernelemente 
der Daseinsvorsorge und verfassungsrechtliche Grundsätze. Insbesondere das 
Straßennetz, die Hafeninfrastruktur und Flughäfen sind im Sinne der Definition 
von Jochimsen „wachstums-, integrations- und versorgungsnotwendige Basis-
funktionen einer Gesamtwirtschaft.“880 Aufgrund der vielfältigen Interdependen-
zen, der externen Effekte dieser Einrichtungen und der dichten, innereuropäi-
schen Vernetzung bzw. Konkurrenzsituation sind Investitionen in Einrichtungen 
der Verkehrsinfrastruktur äußerst komplex.  
 
Wie bereits in Abbildung 5 in Kapitel 2.2.3 dargestellt wurde, hat die Verände-
rung der Vertragsbeziehungen bei Einbezug privater Vertragspartner, Transak-
tions- und Finanzierungskosten zur Folge, die dem eigentlichen Ziel der Kos-
teneinsparung entgegenlaufen. Die Erkenntnisse aus dieser Arbeit wurden in 
den idealtypischen Zusammenhang aus Abbildung 5 eingearbeitet. Die folgen-
de Abbildung gibt dabei einen Überblick über den Verlauf der einzelnen Kos-
tenarten in Abhängigkeit des Privatisierungsgrades unter Berücksichtigung der 
Fallstudien aus Kapitel 5.  
                                            
880 Jochimsen, Gustafsson (1975), S. 38. 
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Abbildung 29: Kostenverlauf in Abhängigkeit des Privatisierungsgrades aufgrund der Erkennt-
nisse im Rahmen dieser Arbeit881 
 
Die Transaktionskosten erhöhen sich bei Funktionalen Privatisierungen gegen-
über der Darstellung in Abbildung 5 erheblich. Die Fallstudien konnten zeigen, 
dass die Komplexität, und damit die Transaktionskosten, gerade bei langfristi-
gen austauschvertraglichen Beziehungen zwischen der öffentlichen Hand und 
privaten Unternehmen zunehmen.882 Im Gegensatz dazu nehmen die entspre-
chenden Kosten bei einmaligen Transaktionen im Rahmen von Materiellen Pri-
vatisierungen wieder ab.883 Darüber hinaus trifft die sprunghaft gewachsene 
Risikoaversion884 als Folge der Finanzkrise private Investitionen in die Ver-
kehrsinfrastruktur hart. Die entsprechenden Kredite gehören derzeit zu den ris-
                                            
881 Eigene Abbildung  
882 Gerade die langfristigen austauschvertraglichen Beziehungen im Rahmen von funktionalen 
Privatisierungen im Bereich der Fernstraßen sind mit erheblichen wirtschaftlichen Schwierig-
keiten konfrontiert, vgl. Kapitel 5.2.2.2. 
883 Eine entsprechende Bewertung erfolgte im Rahmen dieser Arbeit mit dem Kriterium der 
„formalen Institutionalisierung“, vgl. Kapitel 4.1.  
884 Günstige Finanzierungsbedingungen, eine robuste Weltwirtschaft und starker Anlagedruck 
seitens der Investoren hatten bis zum Sommer 2007 zunehmend Investitionen zur Folge, die 
sich durch hohe Kaufpreise und Fremdkapitalanteile (Leverage) sowie lockere Kreditbedin-
gungen auszeichneten. Spätestens seit Herbst 2008 hat die Finanzkrise auch die Realwirt-
schaft in eine tiefe Rezession gestürzt. Die eskalierende Krise bei Subprime-Krediten führte 
zu einer generellen Flucht aus risikoreichen Vermögenswerten, vgl. Meyer (2009), S. 8.  
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kanteren Finanzierungen.885 Neue Engagements unterliegen erschwerten Be-
dingungen. Besondere Skepsis herrscht am Finanzmarkt dabei gegenüber gro-
ßen und stark fremdfinanzierten Investitionen.886 Darüber hinaus muss eine 
Vielzahl von Krediten in den nächsten Jahren refinanziert werden. Es ist abzu-
sehen, dass die Volumen geringer, die Auflagen strenger und die Kosten höher 
werden. Dementsprechend wird in Abbildung 29 eine Erhöhung der Finanzie-
rungskosten bei zunehmendem Privatisierungsgrad entsprechend berücksich-
tigt. Die Refinanzierung bestehender Kreditlinien dürfte darüber hinaus viele 
Unternehmen im Bereich der Verkehrsinfrastruktur vor weitere Herausforderun-
gen stellen.  
 
Die Weiterentwicklung privatwirtschaftlicher Lösungsansätze wird deshalb in 
Zukunft noch eingehende politische und gesellschaftliche Diskussionen nach 
sich ziehen. Grundlegende Voraussetzung für die Lösung des Instandhaltungs-
staus der Verkehrsinfrastruktur in Deutschland ist zunächst jedoch die Etablie-
rung eines eigenständigen, von der Haushaltsfinanzierung unabhängigen Fi-
nanzierungssystems. Nutzerfinanzierungslösungen können dabei zur 
Herstellung eines Kreislaufes aus Investition, Inanspruchnahme und Refinan-
zierung führen.  
 
Ausgehend von den Ergebnissen dieser Arbeit erscheint es sinnvoll, die Bereit-
stellung der weiteren Bereiche der materiellen Infrastruktur zu prüfen und unter 
ähnlichen Kriterien zu analysieren. Es könnten dadurch entsprechende Vor-
schläge für eine übergreifende Regulierungsbehörde für Netzsektoren bzw. Inf-
rastruktursektoren geschaffen werden.887 Diese Institutionen würden wiederum 
die Grundlage für eine erfolgreiche formelle Privatisierung aller Bereiche der 
materiellen Infrastruktur bilden. Insbesondere erscheint die Möglichkeit einer 
Quersubventionierung innerhalb der einzelnen Sektoren zweckmäßig, um 
                                            
885 Vgl. Kapitel 6.1. 
886 Vgl. Meyer (2009), S. 9.  
887 In Großbritannien übernimmt dabei die Civil Aviation Authority (CAA) als sektorspezifische 
Behörde, in Australien eine sektorübergreifende Monopolkommission Autralian Competition 
and Consumer Commission (ACCC) die Aufgaben einer Regulierung, vgl. Hirschhausen, S. 
25. 
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wachstums-, integrations- und versorgungsnotwendige Funktionen der Ge-
samtwirtschaft zur Verfügung stellen zu können.888  
 
Trotz der aktuellen Schwierigkeiten im Hinblick auf Finanzierungs- und Trans-
aktionskosten befinden sich die Verkehrsinfrastruktur im Speziellen und der 
Markt für Infrastruktur im Allgemeinen, auf einer Grenze zu einer akzeptierten 
Anlageklasse. Die Verfügbarkeit geeigneter Projekte und das entsprechende 
Anlageverhalten der institutionellen Investoren werden jedoch erst zeigen, ob 
sich die Verkehrsinfrastruktur dauerhaft zu einer abgrenzbaren Anlageklasse 
entwickeln kann. 
 
                                            
888 Im gleichen Maße sollte jedoch aus wettbewerbspolitischen Gründen der Einfluss des Staa-
tes eben auf diese Bereiche begrenzt und Unternehmen wie beispielsweise die HHLA voll-
ständig zu privatisiert werden. 
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